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“You don`t have to be great to start, but you have to start to be great” 
~Anonim~ 
 
“There are no secrets to success. It is the result of preparation,  
hard work, and learning from failure” 
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Kinerja dan kondisi keuangan suatu perusahaan dapat diketahui setelah 
dilakukan penilaian dan analisis terhadap kinerja keuangan tersebut. Berbagai 
analisis dan metode yang dapat digunakan dalam penilaian kinerja keuangan 
dan yang paling lazim digunakan adalah rasio profitabilitas. Penggunaan rasio 
keuangan dinilai masih memiliki kelemahan terutama pada penciptaan nilai. 
Kelemahan tersebut mendasari para ahli menemukan konsep yang lebih 
relevan yang disebut dengan Economic Value Added (EVA). Konsep ini 
dikemukakan oleh J.M. Stern dan G.B. Steward dengan mengurangkan 
NOPAT dikurangi dengan biaya modal sehingga menghasilkan perhitungan 
yang mengindikasikan kemampuan perusahaan dalam penciptaan nilai.  
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji perbedaan penggunaan rasio 
profitabilitas dan metode EVA dalam pengukuran kinerja keuangan 
perusahaan Food & Beverage yang terdaftar di BEI periode 2016-2018. Rasio 
profitabilitas adalah rasio yang menunjukkan menunjukkan kemampuan 
perusahaan dalam mendapatkan laba. Metode Economic Value Added adalah 
ukuran kinerja perusahaan yang menunjukkan nilai tambah ekonomis yang 
mampu dicapai perusahaan. Variabel yang diuji adalah RoE dan EVA. 
Penelitian dilakukan untuk menguji signifikansi perbedaan pada kedua 
variabel dan melakukan analisis menggunakan perangkat lunak SPSS versi 
25. Teknik analisis statistik yang digunakan diantaranya uji normalitas 
Shapiro Wilk, uji Wilcoxon, dan hasil analisis menunjukkan terdapat 
perbedaan yang tidak signifikan di antara variabel yang diuji. 
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The performance and financial condition of a company can be known after an 
assessment and analysis of the financial performance is carried out. Various 
analyzes and methods that can be used in the assessment of financial 
performance and the most commonly used are profitability ratios. The use of 
financial ratios is considered to still have weaknesses, especially in value 
creation. This weakness underlies the experts to find a more relevant concept 
called Economic Value Added (EVA). This concept was put forward by J.M. 
Stern and G.B. Steward by subtracting NOPAT minus the cost of capital so 
as to produce a calculation that indicates the company's ability to create value. 
The purpose of this study was to examine the differences in the use of 
profitability ratios and EVA methods in measuring the financial performance 
of Food & Beverage companies listed on the IDX for the 2016-2018 period. 
Profitability ratio is a ratio that shows the company's ability to earn a profit. 
The Economic Value Added method is a measure of company performance 
that shows the economic added value that the company can achieve. The 
variables tested were RoE and EVA. 
The research was conducted to examine the significance of the differences in 
the two variables and conducting analysis using SPSS version 25 software. 
The statistical analysis techniques used include the Shapiro Wilk normality 
test, Wilcoxon test, and the results of the analysis show that there are 
insignificant differences between the variables tested. 
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1.1 Latar Belakang 
 Berdasarkan realisasi dan implementasi Asean Economic Community 
(AEC), yang mana perdagangan barang, jasa, dan investasi dalam lingkup 
kawasan nasional, regional, dan internasional akan lebih bebas dan terbuka yang 
mengakibatkan perdagangan akan lebih kompetitif. Perkembangan dunia bisnis 
yang terlihat dari banyaknya perusahaan bisnis yang berdiri dan adanya 
perdagangan yang lebih bebas dan kompetitif menuntut setiap perusahaan untuk 
meningkatkan kualitas produk dan/atau jasa serta kinerja perusahaan agar dapat 
bersaing dengan perusahaan lain. Indonesia termasuk negara berkembang yang 
juga diharapkan siap untuk menghadapi perdagangan bebas sehingga 
perusahaan-perusahaan di Indonesia juga harus mengoptimalkan performanya 
untuk mampu bersaing dan bertahan menghadapi tantangan perdagangan bebas. 
Perusahaan industri yang pada umumnya memproduksi barang dan jasa akan 
berkontribusi besar pada pendapatan nasional yang dihitung dengan metode 
Produk Domestik Bruto (PDB). PDB adalah salah satu metode untuk mengukur 
pertumbuhan ekonomi suatu negara dengan penghitungan jumlah dari produksi 





Tabel 1.1 Laju Perkembangan PDB Beberapa Negara ASEAN 
 
Sumber: www.kemenperin.go.id (2021) 
 
 Berdasarkan data pada tabel 1.1, pertumbuhan ekonomi Indonesia jika 
dibandingkan dengan beberapa negara ASEAN mengalami pertumbuhan yang 
lebih stabil. Beberapa negara seperti Singapura, Malaysia, Thailand, Vietnam, 
dan Filipina mengalami pertumbuhan yang naik turun jika dibandingkan dari 
tahun ke tahun. Singapura sempat mengalami kenaikan pada 2015-2017, 
kemudian pada tahun 2018 mengalami penurunan. Malaysia juga mengalami 
pertumbuhan naik turun, yaitu terjadi penurunan pada tahun 2016 dan 2018, dan 
mengalami kenaikan pada tahun 2017. Data PDB pada tabel 1.1 menunjukkan 
bahwa perusahaan industri memiliki peran penting terhadap pertumbuhan 
ekonomi nasional.  
 Setiap perusahaan menjalankan fungsi bisnis yang berbeda-beda, tetapi 
pada umumnya perusahaan mempunyai kegiatan utama berupa memproduksi 
barang atau menawarkan jasa. Kegiatan memproduksi barang dan jasa dilakukan 
dengan mengelola sumber daya (resources) yang dimiliki perusahan menjadi 
nilai (value creation) yang bermanfaat. Perusahaan memiliki tujuan untuk 
memaksimalkan keuntungan atau laba. Perusahaan yang didanai atau sumber 
modalnya juga berasal dari pihak eksternal berupa pinjaman atau investasi 




Modal perusahaan pada dasarnya berasal dari dua sumber, yaitu sumber internal 
dan eksternal. Modal internal didapat dari keuntungan kegiatan bisnis yang 
dijalankan oleh perusahaan, sedangkan modal eksternal berasal dari pihak luar 
seperti bank, kreditur, pasar modal dan lain-lain yang memberikan dana dalam 
bentuk pinjaman atau penanaman modal (investasi). 
 Pemberian pinjaman dari kreditur dan penanaman modal dari investor pada 
suatu perusahaan tidak sembarangan karena para calon kreditur dan investor akan 
melihat dan mempertimbangkan kinerja keuangan perusahaan serta prospek 
perusahaan tersebut di masa depan. Perusahaan hendaknya berada pada kondisi 
yang baik dan memiliki keunggulan bersaing (competitive advantange) untuk 
dapat bertahan di dunia bisnis dalam jangka panjang. Kinerja dan kondisi 
keuangan perusahaan yang baik menjadi pertimbangan bagi penyandang modal 
untuk memastikan dana yang mereka investasikan aman dan mendapatkan 
tingkat pengembalian (rate of return) yang menguntungkan.  
 Kinerja dan kondisi keuangan suatu perusahaan dapat diketahui setelah 
dilakukan penilaian dan analisis terhadap kinerja keuangan. Analisis tersebut bisa 
digunakan oleh pihak eksternal untuk menilai kelayakan suatu perusahaan untuk 
diberi pinjaman atau penanaman modal. Ada banyak jenis analisis yang dapat 
digunakan untuk menilai kinerja keuangan perusahaan. Salah satu analisis yang 
paling banyak digunakan adalah analisis rasio keuangan.  
 Menurut Kasmir (2016: 93), analisis rasio keuangan merupakan kegiatan 
membandingkan angka-angka yang ada dalam laporan keuangan dengan cara 




satu komponen dengan komponen dalam satu laporan keuangan atau antar 
komponen di antara laporan keuangan. Analisis rasio keuangan biasanya diukur 
dengan informasi yang ada pada laporan keuangan seperti laporan aliran kas 
(cash flow), laporan neraca (balance sheet), dan laporan laba-rugi (income 
statement). Analisis laporan keuangan menggunakan rasio keuangan untuk 
penilaiannya. Rasio tersebut diantaranya adalah rasio likuiditas, rasio 
solvabilitas, rasio aktivitas, dan rasio profitabilitas. Setiap rasio digunakan untuk 
mengukur aspek-aspek tertentu. Rasio yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah rasio profitabilitas. Rasio profitabilitas dapat digunakan untuk mengukur 
kemampuan perusahaan dalam mendapatkan laba, sehingga perusahaan dapat 
mengetahui besaran laba yang diperoleh dalam satu periode tertentu.  
 Penggunaan rasio keuangan sebagai alat analisis kinerja keuangan ternyata 
masih terdapat kelemahan dan keterbatasan, terutama dalam penghitungan 
penciptaan nilai. Menurut Sartono (dalam Wawan, 2017:4), perhitungan kinerja 
keuangan dengan menggunakan rasio keuangan tidak menjamin kondisi dan 
posisi keuangan perusahaan yang sesungguhnya karena laba akuntansi dalam 
metode analisis rasio keuangan dihitung tanpa mengurangi biaya modal. 
Perhitungan rasio keuangan biasanya mengabaikan biaya modal sehingga sulit 
untuk memutuskan mampu atau tidaknya perusahaan menciptakan nilai. 
Kelemahan dari penggunaan rasio keuangan tersebut mendasari para ahli untuk 
menemukan konsep yang lebih baru dalam penilaian kinerja keuangan, konsep 




 Istilah EVA pertama kali dikemukakan oleh Stern dan Steward, keduanya 
merupakan analis keuangan dari Stern-Steward Management Service, sebuah 
perusahaan konsultan di Amerika Serikat pada tahun 1993. Definisi EVA 
menurut Tunggal (dalam Iramani dan Febrian, 2005:3) adalah suatu metode 
dalam manajemen keuangan untuk menilai laba ekonomi suatu perusahaan yang 
menyatakan bahwa kesejahteraan hanya dapat tercipta ketika perusahaan mampu 
memenuhi semua biaya operasi (operating cost) dan biaya modal (cost of 
capital). Metode EVA digunakan untuk mengukur kinerja keuangan dengan 
mengurangi laba operasi setelah pajak (Net Operating Profit After Tax/NOPAT) 
dengan biaya modal (cost of capital). Perhitungan EVA bisa bernilai positif, nol, 
dan negatif. Hasil perhitungan positif bermakna laba operasi perusahaan mampu 
menciptakan nilai tambah ekonomis, nilai nol artinya posisi impas dan belum ada 
nilai tambah, dan nilai negatif menunjukkan bahwa perusahaan tidak mampu 
menghasilkan nilai tambah ekonomis bagi perusahaan bahkan nilai perusahaan 
tersebut berkurang.  
 Pada penelitian ini, sampel yang akan digunakan adalah perusahaan-
perusahaan Industri Barang Konsumsi sub sektor makanan dan minuman yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2016-2018. Alasan penggunaan 
periode 2016-2018 adalah karena belum pernah diteliti oleh penelitian-penelitian 
sebelumnya dan kriteria sampel yang diteliti pada penelitian ini berbeda dengan 
penelitian-penelitian sebelumnya. Industri sektor makanan dan minuman 
merupakan sektor industri yang tercatat mengalami pertumbuhan yang konsisten 




2018, industri sektor makanan dan minuman mampu tumbuh sebanyak 7,91 
persen yang artinya melebihi angka pertumbuhan nasional di angka 5,17 persen 
yang dapat dilihat pada tabel 1.2 (www.kemenperin.go.id, 2021). 
Tabel 1.2 Pertumbuhan Industri Pengolahan Nonmigas (%) 
 
  
Sumber: www.kemenperin.go.id (2021) 
 
 Dilihat dari pertumbuhan sektor industri, sebagian besar sektor industri 
nonmigas di Indonesia mengalami perkembangan naik turun dari tahun ke tahun 
(dapat dilihat pada tabel 1.2). Industri sektor makanan dan minuman mengalami 
pertumbuhan yang baik dan relatif stabil namun terjadi sedikit penurunan pada 
tahun 2018. Beberapa industri mengalami pertumbuhan yang tidak stabil dan 
naik turun seperti pada industri karet yang merosot tajam pada 2016 dan kembali 
naik pada tahun 2017, industri logam dasar juga merosot pada tahun 2016 dan 
kembali naik pada 2017. Beberapa industri lainnya justru mengalami penurunan 




tradisional, dan industri barang logam (komputer, elektronik, optik) yang terus 
mengalami penurunan. Pertumbuhan sektor industri di bidang perdagangan juga 
mengalami naik turun tetapi relatif stabil.  
 
Gambar 1.1 Perdagangan Sektor Industri Nonmigas 2016-2019 
Sumber: www.kemenperin.go.id (2021) 
 
 
Gambar 1.2 Industri Nonmigas dengan Nilai Ekspor Terbesar 2019 
Sumber: www.kemenperin.go.id (2021) 
 
 Gambar 1.1 menjelaskan bahwa kegiatan perdagangan sektor industri 
khususnya di bidang ekspor memberikan kontribusi sebesar 75,56% dari total 




2018 dan terjadi penurunan pada tahun 2019. Defisit pada tahun 2019 sebesar 
US$ 10,8 miliar diakibatkan oleh melemahnya permintaan dunia terhadap 
produk-produk Indonesia sehingga terjadi penurunan nilai ekspor. Nilai ekspor 
terbesar sektor industri nonmigas ditempati oleh industri makanan dan minuman 
sebesar US$ 27,28 miliar seperti yang dapat dilihat pada gambar 1.2.  
 Berdasarkan latar belakang yang dijelaskan diatas, maka peneliti tertarik 
untuk mengetahui lebih jauh mengenai kinerja keuangan perusahaan sektor 
industri makanan dan minuman (food and beverage). Analisis yang digunakan 
untuk penilaian adalah rasio profitabilitas dan metode economic value added 
(EVA). Penelitian ini akan dilakukan dengan judul: “Analisis Perbedaan 
Penilaian Kinerja Keuangan Perusahaan Menggunakan Rasio Profitabilitas 
dan Metode Economic Value Added (EVA) (Studi Pada Perusahaan Food 
and Beverage yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2016-2018)”. 
 
1.2 Perumusan Masalah 
      Berdasarkan latar belakang yang telah dijelaskan, maka permasalahan yang 
dapat dirumuskan adalah: 
1.2.1 Bagaimana kinerja keuangan jika diukur dengan Rasio Profitabilitas 
pada perusahaan Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia periode 2016-2018? 
1.2.2 Bagaimana kinerja keuangan jika diukur dengan metode Economic 
Value Added (EVA) pada perusahaan Food and Beverage yang 




1.2.3 Apakah terdapat perbedaan yang signifikan mengenai hasil pengukuran 
kinerja keuangan dengan menggunakan Rasio Profitabilitas dan metode 
Economic Value Added (EVA) pada perusahaan Food and Beverage 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2018? 
1.3 Tujuan Penelitian  
 Berdasarkan perumusan masalah yang diuraikan, maka tujuan dari 
penelitian ini adalah: 
1.3.1 Mengetahui kinerja keuangan yang diukur dengan Rasio Profitabilitas 
pada perusahaan Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia periode 2016 – 2018. 
1.3.2 Mengetahui kinerja keuangan yang diukur dengan metode Economic 
Value Added (EVA) pada perusahaan Food and Beverage yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia periode 2016 – 2018. 
1.3.3 Menguji signifikansi perbedaan pada perhitungan kinerja keuangan 
dengan menggunakan Rasio Profitabilitas dan metode Economic Value 
Added (EVA) pada perusahaan Food and Beverage yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia periode 2016-2018. 
 
1.4 Kontribusi Penelitian 
 Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi baik untuk 
pengembangan di bidang keilmuan (akademis) maupun untuk keperluan 
praktis sebagai berikut: 




a) Penelitian ini diharapkan dapat menunjukkan keterkaitan teori dan ilmu 
pengetahuan tentang penilaian kinerja keuangan perusahaan dengan 
kondisi yang sebenarnya. 
b) Penelitian ini dapat dijadikan bahan referensi dan informasi tambahan 
dalam penelitian selanjutnya untuk meneliti perbandingan penggunaan 
rasio profitabilitas dan metode Economic Value Added (EVA) dalam 
mengukur kinerja keuangan perusahaan. 
1.4.1 Kontribusi Praktis 
a) Bagi Perusahaan  
Penelitian ini membahas penilaian kinerja keuangan perusahaan dengan 
rasio profitabilitas dan metode EVA sehingga diharapkan dapat menjadi 
bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan yang berkaitan 
dengan kinerja perusahaan. 
b) Bagi Investor 
Penelitian ini membahas penilaian kinerja keuangan perusahaan 
sehingga diharapkan dapat menjadi bahan pertimbangan dalam 
pengambilan keputusan bagi pihak pemilik dana seperti investor dalam 
hal penanaman modal dan kreditur untuk pemberian pinjaman. 
 
1.5 Sistematika Pembahasan 
 Sistematika pembahasan merupakan penjelasan deskriptif secara garis besar 
mengenai isi masing-masing bab dari keseluruhan penelitian yang dipaparkan 
secara singkat dan jelas. Penulisan penelitian ini akan disajikan dengan 




BAB I  : PENDAHULUAN 
Bab ini akan menjelaskan mengenai latar belakang 
penelitian yang menjadi dasar pertimbangan peneliti dalam 
pemilihan judul. Selain itu, bab ini juga berisi rumusan dari 
masalah yang akan diteliti, tujuan penelitian, kontribusi 
yang diharapkan dari penelitian, dan sistematika 
pembahasan. 
BAB II  : TINJAUAN PUSTAKA 
Bab ini akan menguraikan berbagai konsep dan teori yang 
dikemukakan oleh para ahli yang berkaitan dengan 
penelitian sebagai landasan pemikiran dalam pembahasan 
atau hasil dari penelitian yang akan dilakukan. 
BAB III  : METODE PENELITIAN 
Bab ini menjelaskan jenis penelitian, lokasi penelitian, 
variabel dan pengukuran, populasi dan sampel, teknik 
pengumpulan data, serta teknik analisis yang digunakan 
dalam penelitian.  
BAB IV  : HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
Bab ini akan menyajikan dan menjelaskan sejumlah data 
dari variabel yang menjadi objek pembahasan dalam 
penelitian. Penyajian data dapat berupa teks, tabel, gambar 
dan/atau grafik beserta ulasan makna dari data tersebut. Di 




data seperti tahapan-tahapan analisis data dengan 
menggunakan teknik tertentu, dan interpretasi data sesuai 
dengan teori yang digunakan.  
BAB V  : PENUTUP 
Bab ini adalah bab terakhir dari sistematika pembahasan. 
Bab penutup memuat kesimpulan yang menyatakan 
pembahasan, hasil analisis, dan pengujian hipotesis secara 
singkat, jelas, dan sistematis. Selain itu, pada bab penutup 
juga terdapat saran yang memuat implementasi dan 
rekomendasi yang berkaitan dengan objek yang 








2.1 Penelitian Terdahulu 
       Beberapa penelitian terdahulu yang dijadikan acuan karena kesesuaiannya 
dengan penelitian yang dilakukan penulis saat ini adalah sebagai berikut: 
1. Ratnasari (2013) 
     Penelitian ini berjudul “Pengukuran Kinerja Keuangan Berdasarkan 
Analisis Rasio Keuangan dan Economic Value Added (Studi pada PT Indofood 
Sukses Makmur, Tbk dan Anak Perusahaan yang Terdaftar di BEI Tahun 2009 
– 2011”. Jenis penelitian yang digunakan adalah penelitian deskriptif dengan 
pendekatan kuantitatif. Rasio keuangan yang digunakan adalah rasio likuiditas, 
solvabilitas, aktivitas, dan profitabilitas serta metode EVA sebagai variabel 
penelitian. Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa dalam perhitungan 
rasio likuiditas, solvabilitas, dan aktifitas terjadi fluktuasi yang mana hal 
tersebut menunjukkan adanya inefisiensi. Perhitungan rasio profitabilitas 
(ROI) mengalami kenaikan setiap periode yang artinya perusahaan mengalami 
peningkatan laba. Hasil perhitungan kinerja dengan analisis EVA menyatakan 
bahwa perusahaan memperoleh peningkatan nilai tambah ekonomis setiap 
periode. Kesimpulan dari penelitian Ratnasari menyatakan bahwa dalam 
penilaian kinerja perusahaan seharusnya tidak hanya menggunakan 
perhitungan analisis rasio keuangan saja, tetapi juga diperlukan analisis EVA. 
Hal ini karena EVA mempertimbangkan biaya modal sendiri sehingga 




2. Pratiwi (2014) 
     Penelitian ini berjudul “Penilaian Kinerja Keuangan Perusahaan Dengan 
Analisis Rasio Keuangan dan Metode Economic Value Added (EVA)”. 
Penelitian ini dilakukan pada PT Berliana, Tbk dan anak perusahaan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2010 – 2012. Penelitian ini 
menggunakan metode deskriptif dengan pendekatan kuantitatif. Penggunaan 
metode deskriptif dengan pendekatan kuantitatif dikarenakan penelitian ini 
hanya menggambarkan kondisi kinerja keuangan melalui perhitungan 
kuantitatif metode EVA dan beberapa rasio keuangan. Variabel yang diteliti 
diantaranya rasio likuiditas, rasio aktivitas, rasio profitabilitas, dan rasio 
leverage, serta metode Economic Value Added (EVA). Hasil penelitian ini 
menyatakan bahwa rasio keuangan yang paling dominan adalah rasio 
profitabilitas dan aktifitas. Hal tersebut menunjukkan bahwa kinerja keuangan 
perusahaan tersebut cukup baik walaupun dari perhitungan rasio leverage dan 
likuiditas masih belum maksimal. Selain itu, pada perhitungan metode EVA 
menyatakan bahwa kinerja keuangan perusahaan dalam kondisi yang baik. Hal 
tersebut diketahui dari nilai EVA yang selalu positif dan naik setiap tahunnya 
sekaligus mengindikasikan bahwa perusahaan mampu menciptakan nilai 
tambah bagi para pemegang saham.  
3. Nirmala (2015) 
     Penelitian ini berjudul “Penerapan Analisis Rasio Keuangan dan Konsep  
Economic Value Added (EVA) untuk mengukur Kinerja Keuangan 




Agung Podomoro Land, Tbk yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama 
periode 2011 – 2013. Penelitian menggunakan jenis penelitian deskriptif 
dengan pendekatan kuantitatif. Fokus dari penelitian ini adalah pada 
perhitungan metode Economic Value Added (EVA) dan rasio keuangan seperti 
rasio hutang, rasio likuiditas, rasio aktifitas, dan rasio profitabilitas. Hasil dari 
penelitian ini menunjukkan kinerja keuangan PT Pakuwon Jati, Tbk yang 
diukur dengan rasio hutang, rasio likuiditas, rasio aktifitas, dan rasio 
profitabilitas cukup baik meskipun beberapa rasio masih mengalami fluktuasi. 
Pengukuran kinerja keuangan PT Agung Podomoro Land, Tbk yang diukur 
dengan rasio hutang, rasio likuiditas, rasio akifivitas, dan rasio profitabilitas 
tidak terlalu baik dan terdapat beberapa rasio yang mengalami fluktuasi 
sehingga perlu diperbaiki lagi. Jika dilihat dari perhitungan metode EVA, baik 
PT Pakuwon Jati, Tbk maupun PT Agung Podomoro Land, Tbk sama-sama 
mendapat nilai positif dan hal tersebut mengindikasikan bahwa kedua 
perusahaan tersebut telah mampu menciptakan nilai tambah bagi para 
pemegang saham.  
4. Manik (2016) 
     Penelitian ini berjudul “Analisis Rasio Keuangan dan Metode Economic 
Value Added (EVA) Sebagai Salah Satu Penilaian Kinerja Keuangan 
Perusahaan”. Penelitian ini dilakukan pada PT Holcim Indonesia Tbk dan anak 
perusahaan yang terdaftar di Bursa Effek Indonesia periode 2012 – 2014. 
Variabel yang digunakan pada penelitian ini adalah liquidity ratio, activity 




(EVA). Hasil dari penelitian ini menyatakan bahwa penilaian dengan rasio 
keuangan menunjukkan kinerja keuangan perusahaan yang kurang baik. Hal 
tersebut mengindikasikan bahwa perusahaan belum mampu memaksimalkan 
kinerjanya. Sedangkan melalui perhitungan Economic Value Added (EVA), PT 
Holcim Indonesia, Tbk menunjukkan kondisi yang baik karena hasil dari 
penilaian EVA bernilai positif. Hal tersebut menunjukkan bahwa perusahaan 
telah mampu menciptakan nilai tambah bagi para pemegang saham. 
5. Wawan (2017) 
     Penelitian ini berjudul “Analisis Perbedaan Rasio Profitabilitas dan 
Economic Value Added (EVA) dalam menilai Kinerja Keuangan Perusahaan”. 
Sampel dari penelitian ini adalah perusahaan yang tergabung dalam indeks 
saham LQ45 periode 2013-2015. Jenis penelitian yang digunakan adalah 
penelitian komparatif dengan pendekatan kuantitatif. Penelitian ini 
menggunakan RoE dan EVA sebagai variabel pembanding. Hasil dari 
penelitian tersebut menunjukkan terdapat perbedaan yang signifikan antara 
analisis rasio profitabilitas dan analisis EVA sebagai pengukur kinerja 
perusahaan.  
6. Arima (2019) 
     Penelitian ini berjudul “Analisis Perbandingan Hasil Perhitungan Rasio 
Profitabilitas, Economic Value Added (EVA), dan Financial Value Added 
(FVA) Sebagai Pengukur Kinerja Keuangan Perusahaan”. Penelitian ini 
dilakukan pada perusahaan sub sektor otomotif dan komponennya yang 




merupakan jenis penelitian komparatif dengan pendekatan kuantitatif karena 
dalam pembahasannya, peneliti menguji perbedaan-perbedaan antara dua 
kelompok atau lebih dalam satu variabel. Hasil dari penelitian ini menyatakan 
bahwa kinerja keuangan yang dihitung dengan metode rasio profitabilitas 
berada dalam kondisi yang baik. Pengukuran dengan metode EVA dalam 
kondisi yang baik dilihat dari nilainya yang positif, dan pengukuran dengan 
metode Financial Value Added (FVA) juga dalam kondisi yang baik. Hasil 
analisis dari pengukuran kinerja keuangan tersebut menunjukkan bahwa 
terdapat perbedaan antara rasio profitabilitas, EVA dan FVA.  
 

















Hasil penelitian ini 
menyatakan bahwa dalam 
perhitungan rasio 
likuiditas, solvabilitas, dan 
aktivitas terjadi fluktuasi, 
sedangkan rasio 
profitabilitas mengalami 
kenaikan di setiap periode. 
Hasil perhitungan EVA 
menyatakan bahwa 
perusahaan memperoleh 
nilai EVA positif dan 
mengalami peningkatan 
nilai tambah ekonomis 

































































Hasil penelitian ini 
menyatakan bahwa rasio 
keuangan yang paling 
dominan adalah rasio 
profitabilitas dan aktifitas. 
Hal tersebut menunjukkan 
bahwa kinerja keuangan 
cukup baik walaupun rasio 
leverage dan likuiditas 
belum maksimal. Selain 
itu, pada perhitungan  
metode EVA menyatakan 
bahwa kinerja perusahaan 
dalam kondisi baik dan 
sudah mampu 





































Hasil penelitian ini 
menunjukkan bahwa 
kinerja keuangan PT 
Pakuwon Jati, Tbk yang 
diukur dengan rasio 
keuangan cukup baik 
meskipun masih ada yang 
berfluktuasi. Di sisi lain, 
penilaian kinerja keuangan 
PT Agung Podomoro 
Land dengan rasio 
keuangan tidak terlalu 
baik. Selanjutnya 
pengukuran dengan 
metode EVA menyatakan 












































penilaian kinerja keuangan 
perusahaan dengan rasio 
keuangan menunjukkan 
kinerja keuangan 
perusahaan yang kurang 
baik. Di sisi lain, penilaian 
dengan metode EVA 
menunjukkan nilai yang 
positif yang berarti 
perusahaan mampu 
menciptakan nilai tambah 































Hasil dari penelitian ini 
menemukan bahwa 
terdapat perbedaan hasil 
pengukuran kinerja 
keuangan perusahaan 
ketika diukur dengan 
analisis rasio profitabilitas 
dan analisis Economic 
























































Hasil dari penelitian 
tersebut menyatakan 
bahwa kinerja keuangan 
yang diukur dengan rasio 
profitabilitas berada dalam 
kondisi yang baik. 
Pengukuran dengan 
metode EVA 
menunjukkan hasil yang 
baik dilihat dari nilai EVA 
yang positif dan 
pengukuran metode FVA 




pengukuran dengan rasio 
profitabilitas, metode 
























– 2017.  
Sumber: Data diolah, 2021. 
 
2.2 Laporan Keuangan 
     Laporan keuangan merupakan tahap akhir dari sebuah alur pencatatan atau 
pembukuan akuntansi. Laporan keuangan berisi informasi-informasi mengenai 
kondisi kinerja keuangan perusahaan selama satu periode yang digunakan oleh 
pihak internal maupun pihak eksternal. Laporan keuangan digunakan oleh 
pihak internal untuk mengevaluasi kinerja keuangan selama satu periode dan 




seperti calon investor dan kreditur akan menjadikan laporan keuangan sebagai 
salah satu pertimbangan dalam pengambilan keputusan mengenai kegiatan 
investasi dan pemberian kredit.  
2.2.1 Pengertian Laporan Keuangan 
 PSAK No. 1 (2015:1) tentang Penyajian Laporan Keuangan, bahwa 
“laporan keuangan adalah penyajian terstruktur dari posisi keuangan dan 
kinerja keuangan suatu entitas”. Menurut Darmawan (2020:1), “laporan 
keuangan adalah catatan tertulis yang menyampaikan aktivitas dan kondisi 
keuangan suatu bisnis atau entitas dan terdiri atas empat komponen utama”. 
Menurut Kasmir (2016:66), “secara umum dikatakan bahwa laporan 
keuangan adalah laporan yang menunjukkan kondisi keuangan perusahaan 
pada saat ini atau dalam suatu periode tertentu”. Menurut Hery (2015:3), 
“laporan keuangan pada dasarnya adalah hasil dari proses akuntansi yang 
dapat digunakan sebagai alat untuk mengkomunikasikan data keuangan atau 
aktivitas perusahaan kepada pihak-pihak yang berkepentingan”. Menurut 
Hidayat (2018:2), “laporan keuangan merupakan suatu informasi yang 
menggambarkan kondisi keuangan suatu perusahaan, dimana informasi 
tersebut dapat dijadikan sebagai gambaran kinerja keuangan suatu 
perusahaan”. Brigham dan Houston (2014:84) menyatakan bahwa, “laporan 
keuangan adalah beberapa lembar kertas dengan angka-angka yang tertulis 
di atasnya, tetapi penting juga untuk memikirkan aset-aset nyata yang 




       Berdasarkan beberapa pengertian laporan keuangan menurut para ahli 
di atas, penulis menyimpulkan bahwa laporan keuangan merupakan hasil 
akhir dari alur pencatatan akuntasi sebuah perusahaan yang berisi informasi-
informasi mengenai kondisi dan kinerja perusahaan selama satu periode. 
Laporan keuangan biasanya memuat neraca, laporan arus kas, laporan laba 
rugi, laporan perubahan modal, dan pencatatan atas laporan keuangan 
(Hidayat, 2018:3). 
2.2.2. Tujuan Laporan Keuangan 
       Laporan keuangan secara umum memiliki tujuan untuk dijadikan 
sebagai landasan dan bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan 
yang bersifat finansial. Hidayat (2018:4) menyatakan bahwa “tujuan 
laporan keuangan adalah untuk memberikan informasi kepada pihak yang 
membutuhkan tentang kondisi suatu perusahaan dari sudut angka-angka 
dalam satuan moneter”. Kasmir (2015:89) berpendapat bahwa ada beberapa 
tujuan pembuatan atau penyusunan laporan keuangan, diantaranya: 
1. Memberikan informasi tentang jenis dan jumlah aktiva (harta) yang 
dimiliki perusahaan pada saat ini. 
2. Memberikan informasi tentang jenis dan jumlah kewajiban yang 
dimiliki perusahaan pada saat ini. 
3. Memberikan informasi tentang jenis dan jumlah pendapatan yang 
diperoleh pada suatu periode tertentu. 
4. Memberikan informasi tentang jumlah biaya dan jenis biaya yang 
dikeluarkan perusahaan dalam suatu periode tertentu. 
5. Memberikan informasi tentang perubahan yang terjadi terhadap 
aktiva, pasiva, dan modal perusahaan. 
6. Memberikan informasi tentang tentang kinerja manajemen 
perusahaan dalam suatu periode. 
7. Memberikan informasi tentang catatan atas laporan keuangan 






2.2.3 Jenis Laporan Keuangan 
       Perusahaan menyediakan laporan keuangan yang biasanya terdiri dari: 
Laporan Neraca (posisi keuangan), Laporan Laba Rugi, Laporan Arus Kas, 
dan Laporan Laba Ditahan, yang mana di antara laporan-laporan tersebut 
Laporan Laba Rugi dan Laporan Neraca adalah dua laporan pokok 
sedangkan sisanya adalah laporan tambahan (Anwar, 2019:166). Penelitian 
ini hanya membahas laporan posisi keuangan/neraca dan laporan laba rugi. 
a. Neraca/Laporan Posisi Keuangan 
     Neraca juga biasa disebut dengan laporan posisi keuangan yang 
umumnya bertujuan untuk menunjukkan posisi aset, kewajiban, dan modal 
dari sebuah perusahaan. Neraca merupakan sebuah laporan yang secara 
sistematis mengambarkan tentang posisi aktiva (assets), kewajiban 
(liabilities), dan modal sendiri (equity) dari sebuah perusahaan pada 
tanggal/waktu tertentu (Sugiono dan Untung, 2016:13). Neraca (balance 
sheet) adalah sebuah laporan yang melaporkan posisi aset, kewajiban, dan 
ekuitas pemegang saham pada tanggal tertentu yang mana informasi tersebut 
dapat dijadikan sebagai bahan untuk menilai tingkat likuiditas, struktur 
modal, efisiensi perusahaan, dan perhitungan pengembalian aset atas laba 
bersih (Hery, 2015:55).  
b. Laporan Laba Rugi 
     Laporan laba rugi merupakan sebuah ringkasan mengenai jenis dan 
jumlah revenue atau hasil penjualan yang didapatkan oleh perusahaan, jenis 




selama periode tertentu (Sugiyono dan Untung, 2016:21). Laporan laba rugi 
berguna bagi investor untuk mengetahui besarnya keuntungan atau tingkat 
profitabilitas yang dihasilkan oleh perusahaan, sedangkan bagi kreditur 
laporan keuangan digunakan untuk mempertimbangkan layak atau tidaknya 
pemberian kredit kepada debitur (Hery, 2015:30). Laporan laba rugi bisa 
dikatakan sebagai laporan yang esensial atau perlu sekali karena dari sana 
dapat diketahui bahwa suatu perusahaan mengalami keuntungan atau 
kerugian, sehingga laporan laba rugi harus ditulis dan disusun dengan jelas 
dan akurat.   
2.2.4 Pentingnya Laporan Keuangan 
       Kegunaan dari laporan keuangan adalah untuk menyediakan informasi 
keuangan suatu perusahaan. Laporan tersebut berisi informasi mengenai 
posisi keuangan, kinerja keuangan, dan perubahan kondisi keuangan suatu 
perusahaan yang dapat dimanfaatkan oleh sejumlah pihak dalam 
pengambilan keputusan. Pihak internal perusahaan seperti direktur dan 
manajer menggunakan laporan keuangan sebagai bahan evaluasi, 
pertimbangan, dan diperlukan dalam pengambilan keputusan untuk 
operasional perusahaan kedepannya. Pihak eksternal seperti investor dan 
kreditur menggunakan laporan keuangan sebagai bahan pertimbangan dan 
penilaian prospek investasi dan kelayakan pemberian kredit, selain itu 
laporan keuangan juga menjadi dasar dalam penetapan besaran pajak yang 





2.2.5 Keterbatasan Laporan Keuangan 
       Laporan keuangan memiliki keunggulan dari segi manfaatnya yang 
sangat berguna sebagai penyedia infomasi keuangan perusahaan. Informasi 
yang disampaikan dalam laporan keuangan adalah kondisi secara umum 
dari perusahaan sehingga tetap ada kekurangan dan keterbatasannya. 
Menurut Darsono dan Ashari (2005:25-26), keterbatasan laporan keuangan 
adalah sebagai berikut:  
 
a. Penyajian dikelompokkan pada akun-akun yang material, tidak bisa 
rinci sekali. Kalau sangat rinci, laporan keuangan akan setebal 
bantal; 
b. Laporan keuangan sering disajikan terlambat, sehingga 
informasinya kadaluarsa. Keterlambatan sebenarnya tergantung 
pada ketertiban adminis-trasinya [sic!], jika sistemnya baik, maka 
akan cepat tersaji apalagi menggunakan komputerisasi; 
c. Laporan keuangan menekankan pada harga historis (harga 
perolehan), sehingga jika terjadi perubahan nilai perlu dilakukan 
penyesuaian; 
d. Penyajian laporan keuangan dilakukan dengan bahasa teknis 
akuntansi, sehingga bagi orang awam perlu belajar dulu, tetapi bagi 
pelaku bisnis akan mudah karena menggunakan bahasa bisnis. 
e. Laporan keuangan mengikuti standar (SAK) yang mungkin terjadi 
perubahan aturan setiap tahun. Perlu diingat bahwa Ikatan Akuntan 
Indonesia terus melakukan penyempurnaan SAK untuk mencapai 
harmonisasi dengan standar akuntansi internasional. Tujuannya agar 
lebih berkualitas dan dapat diperbandingkan dengan laporan 
keuangan perusahaan sejenis pada berbagai negara.  
 
 
2.2.6 Kinerja Keuangan 
       Kinerja Keuangan menurut Hery (2015:25) adalah pencapaian efesiensi 
dan efektifitas perusahaan dalam menghasilkan keuntungan/laba dan posisi 
keuangan tertentu. Berdasarkan pengukuran kinerja keuangan tersebut, 




terlihat dari cara perusahaan mengelola sumber daya yang dimilikinya. 
Pengukuran kinerja keuangan memiliki kegunaan sebagai indikator dalam 
mengevaluasi dan memperbaiki kegiatan operasional. Berdasarkan evaluasi 
dan perbaikan tersebut diharapkan perusahaan mengalami pertumbuhan dari 
segi efisiensi dan efektifitas operasional dan keuangan, serta dapat bersaing 
dengan kompetitor. 
 
2.3 Rasio Keuangan 
2.3.1 Pengertian Rasio Keuangan 
       Rasio keuangan pada umumnya digunakan oleh perusahaan untuk 
menilai kinerja keuangan perusahaan. Hery (2015:138) menyatakan bahwa 
“rasio keuangan merupakan suatu perhitungan rasio dengan menggunakan 
laporan keuangan yang berfungsi sebagai alat ukur dalam menilai kondisi 
keuangan dan kinerja perusahaan”. Rasio keuangan tersebut didapat dengan 
cara membandingkan satu pos dengan pos lainnya dalam laporan keuangan 
yang memiliki hubungan yang signifikan dan relevan.  
2.3.2 Analisis Rasio 
       Analisis rasio keuangan adalah analisis yang dilakukan dengan cara 
mengaitkan berbagai estimasi yang terdapat pada laporan keuangan dalam 
bentuk rasio keuangan. Hasil dari analisis tersebut dapat mengungkapkan 
hubungan antar perkiraan dalam laporan keuangan dan digunakan sebagai 
bahan evaluasi kinerja dan kondisi keuangan perusahaan (Hery, 2015:139). 
Analisis rasio keuangan yang dibandingkan dari tahun ke tahun dapat 




kenaikan atau penurunan sehingga perusahaan dapat memperbaiki dan 
menyusun strategi untuk kegiatan operasional perusahaan di periode 
selanjutnya. 
2.3.3 Rasio Profitabilitas 
       Rasio profitabilitas disebut juga dengan rasio rentabilitas. Hantono 
(2018:11) mengemukakan bahwa “rasio profitabilitas atau rentabilitas 
merupakan rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 
mencetak laba”. Tujuan dari rasio profitabilitas ini adalah untuk menilai 
efektivitas manajemen yang dapat dilihat pada perolehan keuntungan 
perusahaan, mengukur kinerja keuangan perusahaan secara menyeluruh dan 
efesiensi dalam mengelola kewajiban dan modal (Sugiono dan Untung, 
2016:66). 
Rasio profitabilitas merupakan rasio yang menggambarkan 
kemampuan perusahaan dalam menghasikan laba melalui semua 
kemampuan dan sumber daya yang dimilikinya, yaitu yang berasal 
dari kegiatan penjualan, penggunaan aset, maupun penggunaan 
modal (Hery, 2015:192). 
 
     Berikut adalah beberapa jenis rasio profitabilitas yang umum digunakan 
dalam mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba: 
a. Gross Profit Margin (GPM) 
Rasio GPM bertujuan untuk mengukur tingkat persentase laba kotor atas 
penjualan bersih, rumusnya: 
 
Sumber: Sugiono dan Untung (2016:66) 
  
Gross Profit Margin = Laba Kotor 






b. Net Profit Margin (NPM) 
Rasio NPM bertujuan untuk menunjukkan tingkat keuntungan bersih 
dengan membandingkan laba bersih setelah pajak dengan penjualan 
bersih, rumusnya: 
 
Sumber: Sugiono dan Untung (2016:67) 
c. Operating Profit Margin (OPM) 
Rasio OPM bertujuan untuk mengukur tingkat persentase laba 
operasional terhadap penjualan bersih yang dihitung dengan membagi 
laba operasional dengan penjualan bersih, rumusnya: 
 
Sumber: Hery (2015:197) 
d. Return on Assets (RoA) 
Rasio RoA bertujuan untuk menunjukkan seberapa besar persentase 
kontribusi assets dalam mencetak laba bersih. Rasio ini dihitung dengan 
membandingkan laba bersih dengan total aktiva atau assets, rumusnya: 
 
Sumber: Sugiono dan Untung (2016:68) 
e. Return on Equity (RoE) 
Rasio RoE bertujuan untuk menunjukkan seberapa besar persentase 
konstribusi equity dalam mencetak laba bersih. Rasio ini dihitung 
dengan membandingkan laba bersih dengan total modal atau ekuitas,   
  Net Profit Margin = Laba Bersih 
                                   Penjualan Bersih 
 
 
Margin Laba Operasional = Laba Operasional 
                                            Penjualan bersih 
 
 
RoA = Laba Bersih 








 Sumber: Sugiono dan Untung (2016:68) 
2.3.4 Metode Pembanding Rasio Keuangan 
   Terdapat dua cara yang bisa digunakan dalam membandingkan rasio 
financial perusahaan, yaitu: 
a. Cross sectional approach 
Adalah suatu cara mengevaluasi dengan jalan membandingkan 
rasio-rasio antara perusahaan yang satu dengan perusahaan yang 
lainnya yang sejenis pada saat yang bersamaan. Pendekatan ini 
dimaksudkan untuk mengetahui seberapa baik atau buruk suatu 
perusahaan dibandingkan dengan perusahaan sejenis lainnya. 
Pembandingan dengan cara cross sectional approach juga dapat 
dilakukan dengan jalan membandingkan rasio keuangan 
perusahaan dengan rasio rata-rata industri (the firm’s ratio to 
industry average). 
b. Time series analysis 
Dilakukan dengan jalan membandingkan rasio-rasio financial 
perusahaan dari satu periode ke periode lainnya. Pembandingan 
antara rasio yang dicapai saat ini dengan rasio-rasio pada masa 
lalu akan memperlihatkan apakah perusahaan mengalami 
kemajuan atau kemunduran. Perkembangan perusahaan aka dapat 
dilihat pada tren dari tahun ke tahun, sehingga dengan melihat 
perkembangan ini perusahaan dapat membuat rencana-rencana 
untuk masa depannya. (Syamsuddin dalam Wawan, 2017:23) 
 
2.3.5 Pihak-Pihak yang Berkepentingan dengan Rasio Keuangan 
   Rasio keuangan perusahaan secara umum sangat berguna dan biasa 
digunakan oleh stakeholders atau pemegang kepentingan. Pihak yang 
menjadi stakeholder atau yang berkepentingan dengan rasio keuangan yaitu: 
a. Manajemen 
Manajemen yaitu pihak yang diberi kepercayaan untuk mengelola 
sumber daya oleh pemegang saham perusahaan untuk mencapai 
tujuan perusahaan (memaksimumkan kesejahteraan pemegang 
RoE = Laba Bersih 






saham). Seluruh rasio keuangan yang ada menjadi perhatian 
manajemen, karena rasio-rasio tersebut menunjukkan kekuatan 
dan kelemahan manajemen dalam mengelola perusahaan. 
b. Kreditor dan pihak kreditor potensil 
Sebagai pihak yang menyediakan sumber pembiayaan 
perusahaan dalam bentuk utang perusahaan yang harus 
dikembalikan kepada mereka sesuai dengan perjanjian baik 
tentang jumlah dan waktunya. Rasio keuangan dapat digunakan 
untuk mengevaluasi/menilai debitur (perusahaan yang dinilai) 
tentang kemampuan mengembalikan/ melunasi kewajiban 
keuangan tepat waktu. 
c. Pemegang saham dan pemegang saham potensil 
 Sebagai pemilik perusahaan atau yang potensil tentu mereka 
sangat berkepentingan mengetahui kondisi perusahaan. Sejauh 
mana perusahaan memanfaatkan perusahaan [sic!] sumber daya 
yang diperoleh saat ini apakah telah sesuai dengan harapan 
mereka. Rasio-rasio tersebut dapat digunakan untuk membantu 
prediksi nilai saham dan risiko yang lazim disebut dengan risiko 
dan hasil (risk and return) yang akan diterima/ditanggung oleh 
pemegang saham di masa yang akan datang. 
d. Pemerintah 
 Untuk mengetahui/mempredikdi pajak yang akan diterima 
pemerintah dan kepentingan lainnya misalnya tentang peluanng 
[sic!] untuk meningkatkan kesempatan tenaga kerja dari besarnya 
tingkat laba ditahan perusahaan. 
e. Karyawan 
 Untuk mengetahui kemajuan dan keberlangsungan masa depan 
perusahaan yang akan digunakan oleh pekerja untuk 
meninggalkan perusahaan atau tetap bertahan untuk meniti karir 
di dalam perusahaan.  
 (Sitanggang dalam Arima, 2019:29-30). 
  
2.3.6 Keunggulan dan Keterbatasan Rasio Keuangan 
       Penggunaan rasio keuangan memiliki beberapa keunggulan jika 
dibandingkan dengan teknik analisis lainnya. Keunggulan dari penggunaan 
rasio keuangan di antaranya adalah: 
a. Rasio merupakan angka-angka atau ikhtisar satistik [sic!] yang 
mudah dibaca dan ditafsirkan. 
b. Merupakan pengganti yang lebih sederhana dari informasi yang 
disajikan dalam laporan keuangan yang sangat rinci dan rumit. 




d. Sangat bermanfaat untuk bahan dalam mengisi model-model 
pengambilan keputusan dan model prediksi (z-score). 
e. Menstandarisir size perusahaan. 
f. Lebih mudah untuk membandingkan perusahaan dengan 
perusahaan lain atau melihat perkembangan perusahaan secara 
periodik atau time series. 
g. Lebih mudah untuk melihat tren perusahaan serta melakukan 
prediksi di masa yang akan datang. (Harahap dalam Wawan, 
2017:24) 
 
       Rasio sebagai alat analisis keuangan juga memiliki kelemahan atau 
keterbatasan. Keterbatasan-keterbatasan dari analisis rasio keuangan adalah 
sebagai berikut: 
a. Kesulitan dalam mengidentifikasi katergori industri dari 
perusahaan yang dianalisis, khususnya apabila perusahaan 
tersebut bergerak di beberapa bidang usaha. 
b. Perbedaan dalam metode akuntansi akan menghasilkan 
perhitunga rasio yang berbeda pula, misalnya perbedaan dalam 
metode penyusutan aset tetap atau metode penilaian persediaan. 
c. Rasio keuangan disusun dari data akuntansi, di mana data 
tersebut dipengaruhi oleh dasar pencatatan (antara cash basis dan 
accrual), prosedur pelaporan atau perlakuan akuntansi, serta cara 
penafsiran dan pertimbangan (judgments) yang mungkin saja 
berbeda. 
d. Data yang digunakan untuk melakukan analisis rasio bisa saja 
merupakan hasil dari sebuah manipulasi akuntansi, di mana 
penyusun laporan keuangan telah bersikap tidak jujur dan tidak 
netral dalam menyajikan angka-angka laporan keuangan 
sehingga hasil perhitungan rasio keuangan tidak menunjukkan 
kondisi perusahaan yang sesungguhnya. 
e. Penggunaan tahun fiskal yang berbeda juga dapat menghasilkan 
perbedaan analisis.  
f. Pengaruh penjualan musiman dapat mengakibatkan analisis 
komparatif juga akan ikut terpengaruh. 
g. Kesesuaian antara besarnya hasil analisis rasio keuangan dengan 
standar industri tidak menjamin bahwa perusahaan telah 






2.4 Metode Economic Value Added (EVA) 
 
2.4.1 Pengertian Economic Value Added (EVA) 
       Penggunaan rasio keuangan sebagai alat analisis kinerja keuangan 
ternyata masih terdapat kelemahan dan keterbatasan, terutama dalam 
penghitungan penciptaan nilai. Penghitungan pada rasio keuangan biasanya 
mengabaikan/tidak menyertakan biaya modal sehingga sulit untuk 
memutuskan mampu atau tidaknya perusahaan menciptakan nilai. 
Kelemahan penggunaan rasio keuangan tersebut mendasari para ahli untuk 
menemukan konsep yang lebih baru dalam penilaian kinerja keuangan, 
konsep tersebut dinamakan dengan Economic Value Added (EVA). Istilah 
EVA pertama kali dikemukakan oleh Joel M. Stern dan G. Bennet Steward. 
Keduanya merupakan analis keuangan dari Stern, Steward Management 
Service, sebuah perusahaan konsultan di Amerika Serikat. 
 Anwar (2019:159) menyatakan bahwa, “Economic Value Added 
(EVA) adalah salah satu ukuran kinerja perusahaan yang menunjukkan 
berapa nilai tambah ekonomis yang telah dicapai oleh perusahaan”. Menurut 
Brigham dan Houston (2014:111), “EVA merupakan estimasi laba ekonomi 
usaha yang sebenarnya untuk tahun tertentu, dan sangat jauh berbeda dari 
laba bersih akuntansi di mana laba akuntansi tidak dikurangi dengan biaya 
ekuitas sementara dalam perhitungan EVA biaya ini akan dikeluarkan”. 
Perhitungan EVA bisa bernilai positif, nol, dan negatif. Hasil perhitungan 
positif bermakna laba operasi perusahaan mampu menciptakan nilai tambah 




nilai negatif menunjukkan bahwa perusahaan tidak mampu menghasilkan 
nilai tambah ekonomis bagi perusahaan bahkan nilai perusahaan tersebut 
berkurang.    
2.4.2 Perhitungan Economic Value Added (EVA) 
       Perhitungan EVA menunjukkan nilai tambah ekonomis perusahaan 
yang diberikan kepada pemegang saham, sehingga manajer dituntut untuk 
dapat memaksimumkan EVA jika ingin meningkatkan value perusahaan 
dan memakmurkan pemegang saham. Perhitungan EVA terdiri atas tiga 
komponen, yaitu laba/profit, biaya modal, dan modal. Rumus perhitungan 
EVA adalah sebagai berikut:   
 
Sumber: Brigham dan Houston (2014:165) 
 Perhitungan Economic Value Added (EVA) diharapkan dapat 
mendukung dalam penyajian laporan keuangan dengan maksud untuk 
mempermudah para pengguna laporan keuangan seperti investor, kreditur, 
manajemen, dan pihak lain yang berkepentingan. 
 Terdapat beberapa komponen yang dihitung dalam pengukuran EVA, yaitu: 
a. Net Operating Profit After Tax (NOPAT) 
 Net Operating Profit After Tax atau laba operasi bersih setelah pajak 
adalah sejumlah laba yang dihasilkan perusahaan jika perusahaan 
tersebut tidak memiliki utang atau aktiva non-operasi. 
NOPAT dihitung dengan rumus berikut:  
                                         
EVA = NOPAT – (WACC × Invested Capital) 
EVA = NOPAT – Capital Charge 
 
 







Sumber: Arima (2019:44) 
b. Weighted Average Cost of Capital (WACC) 
 Weighted Average Cost of Capital atau biaya modal rata-rata 
tertimbang merupakan biaya modal rata-rata dari semua atau 
keseluruhan dana yang digunakan oleh perusahaan (Anwar, 2019:157). 
Perhitungan WACC bertujuan untuk mendapatkan angka biaya modal 
yang benar-benar mendeskripsikan kondisi pemakaian dana oleh 
perusahaan. WACC dihitung dengan rumus sebagai berikut: 
Sumber: Atmaja (dalam Wawan, 2017:30) 
Keterangan: 
WACC = Weighted Average Cost of Capital 
Pd  = Proporsi utang 
Ki  = Biaya utang (cost of debt) 
Pe  = Proporsi ekuitas 
Ke  = Biaya modal sendiri (cost of equity)  
1) Biaya modal utang sebelum pajak (Kd) 
 
  Sumber: Hanafi (dalam Wawan, 2017:43)    
2) Biaya modal utang setelah pajak (Ki) 
Sumber: Anwar (2019:152) 
NOPAT = EBIT (1 – Tarif Pajak) 
di mana,  
Tarif Pajak = Beban Pajak 
                                   Laba Sebelum Pajak 
                                   
 
 
       Kd = Beban Bunga               × 100% 
                Utang Jangka Panjang                                  
 
 
WACC = (Ki×Pd) + (Ke×Pe) 
 





3) Biaya ekuitas (Ke)  
       Sumber: Hanafi (dalam Wawan, 2017:43) 
Keterangan: 
Ke  = Biaya modal saham 
D  = Dividend per share 
P  = Harga Saham 
g  = tingkat pertumbuhan dividen 
Earnings growth rate atau disimbolkan dengan g digunakan 
untuk menghitung tingkat pertumbuhan dividen yang diharapkan, 
didapat menggunakan rumus; 
     Sumber: Sunaryo (2019:55-56) 
     Keterangan: 
     RoE  = Return on Equity 
     b  = Plowback Ratio 
     DPR  = Dividend Payout Ratio 
 Plowback Ratio adalah rasio yang digunakan untuk mementukan 
tingkat laba ditahan. Plowback Ratio juga disebut sebagai Retention 
Ratio dan disimbolkan dengan (b). Dividend Payout Ratio merupakan 
salah satu ukuran kebijakan dividen dan bertujuan untuk memberikan 
informasi mengenai kemampuan perusahaan dalam memberikan laba 
kepada pemegang saham. 
4)  Perhitungan Struktur Modal  
Struktur modal perusahaan dibangun dengan berbagai alternatif 
komposisi modal (Rudianto dalam Wawan, 2017:44) 
Ke = D + g 
  P 
 
 
g = RoE ×B 
b = 1 – DPR 







Beberapa perhitungan struktur modal yaitu:  
      Sumber: Fahmi (2012:108) 
c. Invested Capital 
       Invested Capital atau modal yang diinvestasikan adalah hasil 
reorganisasi neraca untuk mengetahui jumlah modal atau capital yang 
diinvestasikan dalam aktivitas operasional dan non-operasional 
perusahaan (Abriyani dalam Arima, 2019:36-37). Invested Capital bisa 
diukur dengan rumus sebagai berikut: 
Sumber: Young dan O’Byrne (dalam Arima, 2019:37) 
d. Menghitung EVA 
Sumber: Brigham dan Houston (2014:165) 
 Menurut Abdullah (dalam Wawan, 2017:31) kriteria-kriteria 
merode EVA ada tiga yaitu: 
1) EVA < 0, menunjukkan tidak terjadi proses nilai tambah bagi 
perusahaan karena laba yang tesedia tidak bisa memenuhi 
harapan para penyandang dana terutama pemegang saham yaitu 
tidak mendapatkan pengembalian yang setimpal dengan 
investasi yang ditanamkan dan kreditur tetap mendapatkan 
bunga, sehingga dengan tidak ada nilai tambahnya 
mengindikasikan kinerja keuangan perusahaan kurang baik. 
1. Hutang Jangka Panjang + Modal Saham = Jumlah Modal 
2. Hutang Jangka Panjang / Jumlah Modal = Komposisi Hutang 




Invested Capital = Hutang Jangka Panjang + Ekuitas Pemegang Saham 
EVA = NOPAT – (WACC × Invested Capital) 






2) EVA = 0, menunjukkan posisi impas karena semua laba yang 
telah digunakan untuk membayar kewajiban kepada 
penyandang dana baik kreditur atau pemegang saham. 
3) EVA > 0, menunjukkan telah terjadi nilai tambah dalam 
perusahaan, sehingga semakin besar EVA yang dihasilkan maka 
harapan para penyandang dana dapat terpenuhi dengan baik, 
yaitu mendapatkan pengembalian investasi yang sama atau 
lebih dari yang diinvestasikan dan kreditur mendapatkan bunga. 
Keadaan ini menunjukkan bahwa perusahaan berhasil 
menciptakan nilai (create value) bagi pemilik modal sehingga 
menandakan bahwa kinerja keuangan telah baik. 
 
 
2.4.3 Keunggulan dan Kelemahan Economic Value Added (EVA) 
       Menurut Rudianto (dalam Arima, 2019:37-38) terdapat beberapa poin 
yang menjadi nilai unggul EVA dibanding dengan penilaian kinerja 
konvensional lainnya. Beberapa keunggulan dari analisis EVA antara lain: 
a. EVA dapat menyelaraskan tujuan manjemen dan kepentingan 
pemegang saham di mana EVA digunakan sebagai ukuran 
operasi dari manajemen yang mencerminkan keberhasilan 
perusahaan dalan [sic!] menciptakan nilai tambah bagi 
pemegang saham atau investor. 
b. EVA memberikan pedoman bagi manajemen untuk 
meningkatkan laba operasi tanpa tambahan dana/modal, 
mengeksposur pemberian pinjaman (piutang), dan 
menginvestasikan dana yang memberikan imbalan tinggi.  
c. EVA merupakan system [sic!] manajemen keuangan yang dapat 
memecahkan semua masalah bisnis, mulai dari strategi dan 
pergerakannya sampai keputusa [sic!] operasi sehari-hari. 
 
 Selain keunggulan-keunggulan tersebut, EVA masih memiliki beberapa 
kelemahan di antaranya; 
 
a. Sulitnya menentukan biaya modal yang benar-benar akurat, 
khususnya biaya modal sendiri. Dalam perusahaan go public 
biasanya mengalami kesulitan ketika melakukan perhitungan 
sahamnya. 
b. Analisis EVA hanya mengukur faktor kuantitatif saja, 
sedangkan mengukur kinerja keuangan perusahaan secara 
optimum, perusahaan harus mengukur berdasarkan faktor 





 Perhitungan EVA yang berfokus kepada penciptaan nilai membuat 
perusahaan harus memperhatikan struktur modal. EVA juga dapat 
digunakan untuk mengidentifikasi proyek yang memberikan pengembalian 
lebih tinggi dari biaya modal. EVA memiliki beberapa kelemahan, namun 
pada dasarnya EVA sangat berguna untuk dijadikan acuan, karena EVA 
menjadi pertimbangan bagi pemegang saham untuk menginvestasikan 
modal mereka. 
  
2.4.4 Manfaat Economic Value Added (EVA) 
       Menurut Abdullah (dalam Wawan, 2017:33) terdapat beberapa manfaat 
penerapan metode EVA pada perusahaan adalah sebagai berikut: 
a. Penerapan model EVA sangat bermanfaat sebagai alat ukur 
kinerja perusahaan di mana fokus penilaian kinerja adalah 
penciptaan nilai (value creation). 
b. Penilaian kinerja keuangan dengan menerapkan model EVA 
menyebabkan perhatian manajemen sesuai dengan kepentingan 
pemegang saham, dengan EVA para manajer akan bertindak 
seperti halnya pemegang saham yaitu memilih investasi yang 
dapat memaksimumkan tingkat pengembalian dan 
meminimumkan tingkat biaya modal sehingga nilai perusahaan 
dapat dimaksimalkan. 
c. EVA mendorong perusahaan untuk lebih memperhatikan 
kebijakan struktur modalnya. 
d. EVA dapat digunakan untuk mengidentifikasi proyek atau 
kegiatan yang dapat memberikan tingkat pengembalian yang 
lebih tinggi dari biaya modalnya. Kegiatan atau proyek yang 
memberikan nilai sekarang dari total EVA yang positif 
menunjukkan adanya penciptaan nilai dari proyek tersebut 






2.4.5 Strategi Menaikkan Economic Value Added (EVA) 
       Menurut Rudianto (dalam Arima, 2019:34) terdapat tiga langkah yang 
dapat ditempuh untuk menaikkan nilai EVA suatu perusahaan, yaitu: 
a. Meningkatkan keuntungan tanpa menggunakan tambahan 
modal; 
b. Merestrukturisasi pendanaan perusahaan yang dapat 
diminimalkan biaya modalnya; 
c. Menginvestasikan modal pada proyek-proyek dengan return 
yang tinggi. 
 
 Berdasarkan langkah-langkah tersebut, dapat disimpulkan bahwa 
untuk menaikkan EVA perusahaan perlu mengelola sumber keuangan 
perusahaan dengan efisien dan efektif. Meminimalkan biaya modal berarti 
nilai EVA yang diperoleh perusahaan akan semakin besar atau positif.  
Perusahaan yang memiliki EVA positif artinya perusahaan tersebut mampu 
menciptakan nilai tambah bagi pemilik modal.  
 
2.5  Kerangka Pemikiran 
     Kerangka pemikiran merupakan alur pemikiran peneliti yang disusun secara 
logis dalam menyelesaikan permasalah penelitian. Kerangka pemikiran bisa 
dikatakan sebagai bagian yang penting karena bagian dibangun berdasarkan 
teori-teori sebagai landasan dan menggambarkan hubungan antar variabel 
sampai pada tujuan akhir yang akan dicapai peneliti. Penelitian ini dimaksudkan 
untuk mengetahui dan menganalisis perbedaan kinerja perusahaan Food and 
Beverage yang terdaftar di BEI tahun 2016-2018 yang diukur dengan rasio 

















Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran 
Sumber: Diolah Peneliti, 2021 
2.6 Hipotesis 
 Hipotesis yang akan diuji dalam penelitian ini adalah untuk menunjukkan 
signifikansi perbedaan antara analisis rasio profitabilitas yang akan diwakili 
oleh RoE dengan analisis EVA. Terdapat hipotesis nol (Ho) dan hipotesis 
alternatif (Ha). Hipotesis nol dirumuskan dalam kalimat negatif dan biasanya 
diformulasikan untuk ditolak, sementara hipotesis alternatif adalah berupa 
prediksi yang diturunkan dari teori yang sedang diuji.  
Penetapan hipotesis dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
Ho = Terdapat perbedaan yang tidak signifikan antara kinerja keuangan 
perusahaan yang diukur dengan metode RoE dan metode EVA 
Ha    = Terdapat perbedaan yang signifikan antara kinerja keuangan yang diukur 
dengan metode RoE dan metode EVA.  
Perusahaan 
Food and Beverage 2016-2018 
Laporan Keuangan 
Rasio Profitabilitas Economic Value Added (EVA) 
Kinerja Keuangan 







3.1 Jenis Penelitian 
 Jenis metode yang digunakan dalam sebuah penelitian disesuaikan dengan 
cara peneliti menangani masalah yang akan diuji, prosedur dijalankan dan 
alat/analisis yang digunakan sehingga rumusan masalah dan hipotesis dapat 
terjawab dengan jelas dan akurat. Jenis penelitian yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah penelitian komparatif dengan pendekatan kuantitatif. 
Menurut Hamdi dan Bahruddin (2014:7), “penelitian komparatif digunakan 
untuk menguji perbedaan-perbedaan antara dua kelompok atau lebih dalam satu 
variabel.” Penggunaan jenis penelitian komparatif dikarenakan penelitian ini 
akan difokuskan kepada analisis perbedaan penilaian kinerja keuangan 
perusahaan menggunakan rasio profitabilitas dan metode Economic Value 
Added (EVA) pada perusahaan Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia periode 2016 – 2018.  
 Pendekatan penelitian adalah cara berfikir peneliti mengenai proses yang 
dilakukan dalam suatu penelitian. Pendekatan yang digunakan pada penelitian 
ini adalah pendekatan kuantitatif.   
       “Metode penelitian kuantitatif dapat diartikan sebagai metode penelitian 
yang berlandaskan pada filsafat positivisme, digunakan untuk meneliti pada 
populasi atau sampel tertentu, pengumpulan data menggunakan instrumen 
penelitian, analisis data bersifat kuantitatif/statistik, dengan tujuan menguji 




 Pendekatan kuantitatif menekankan penggunaan angka-angka, rumus, dan 
data statistik dalam perhitungan dan analisisnya. Penelitian ini bermaksud untuk 
menguji signifikansi perbedaan yang ada pada variabel yang diteliti.  
3.2 Lokasi Penelitian  
 Lokasi penelitian adalah tempat peneliti melakukan penelitian untuk 
mendapatkan data dan informasi mengenai objek yang diteliti. Objek pada 
penelitian ini adalah perusahaan Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia. Penelitian ini membutuhkan data sekunder berupa annual report yang 
dapat diperoleh di BEI. Lokasi pengambilan data penelitian adalah Bursa Efek 
Indonesia yang dapat diakses melalui website resmi www.idx.co.id. Alasan 
pemilihan Bursa Efek Indonesia sebagai lokasi pengambilan data penelitian 
dikarenakan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia adalah 
perusahaan go public sehingga laporan keuangan yang dipublikasi di situs BEI 
telah diaudit sebelumnya dan sudah terjamin keakuratannya.   
 
3.3 Variabel dan Pengukuran 
 Variabel dalam penelitian adalah sesuatu yang diamati dalam sebuah 
penelitian untuk mendapatkan informasi yang dibutuhkan dan ditarik 
kesimpulannya. Menurut Sugiyono (2019:68), variabel dalam penelitian dapat 
didefinisikan sebagai “suatu atribut atau sifat atau nilai dari orang, objek, atau 
kegiatan yang mempunyai variasi tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk 
dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya”. “Variabel adalah apapun yang 




 Variabel yang digunakan dalam penelitian ini ialah indikator keuangan 
berupa metode Economic Value Added (EVA) dan rasio profitabilitas tentang 
kinerja keuangan perusahaan Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia periode 2016 – 2018. Penelitian ini akan mengukur kinerja perusahaan 
Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang diproksikan 
dengan pengukuran indikator Net Profit Margin (NPM), Gross Profit Margin 
(GPM), Return on Equity (RoE), Return on Assets (RoA) dan Economic Value 
Added (EVA).  
 
3.4 Populasi dan Sampel 
3.4.1 Populasi 
       Menurut Setyosari (2016:221), “populasi merupakan keseluruhan dari 
objek, orang, peristiwa, atau sejenisnya yang menjadi perhatian dan kajian 
dalam penelitian”. Sedangkan Sugiyono (2019:126), menyatakan bahwa 
“populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas: objek/subjek yang 
mempunyai kuantitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh 
peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya”. Peneliti 
menyimpulkan bahwa populasi ialah keseluruhan atau wilayah dari objek 
penelitian secara umum dan general mempunyai karakteristik / sifat tertentu 
yang dapat diukur, dipelajari dan ditarik kesimpulannya. Populasi dari 
penelitian yang telah ditetapkan oleh peneliti adalah seluruh perusahaan 
Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama 





3.4.2 Sampel  
       Setyosari (2016: 221), mendefinisikan bahwa “sampel adalah suatu 
kelompok yang lebih kecil atau bagian dari populasi secara keseluruhan 
yang mewakili populasi untuk dijadikan sebagai objek penelitian”. Menurut 
Hamdi dan Bahruddin (2014: 38), “sampel adalah bagian dari jumlah 
populasi yang diteliti sehingga hasil penelitian bisa digeneralisasikan”. 
Peneliti menyimpulkan berdasarkan penelitian di atas bahwa sampel adalah 
bagian atau sekelompok kecil yang terpilih dari populasi guna mewakili 
populasi tersebut untuk dijadikan sebagai objek penelitian. Sampel yang 
diambil dan dijadikan sebagai objek penelitian harus benar – benar 
representatif dan dapat mewakili keseluruhan dari populasi sehingga hasil 
penelitian akurat dan sesuai standar. 
 Penelitian ini menggunakan Purposive Sampling sebagai teknik 
dalam pengambilan sampel. Siyoto dan Sodik (2015:66), menyebutkan 
bahwa “purposive sampling adalah suatu teknik pengambilan sampel 
dengan pertimbangan tertentu atau seleksi khusus”. Menurut Yusuf 
(2017:369), “purposive sampling adalah penentuan atau pengambilan 
sampel dengan pertimbangan tertentu terlebih dahulu sehingga pengambilan 
sumber informasi didasarkan pada maksud yang telah ditetapkan 
sebelumnya”. Beberapa petimbangan atau kriteria yang ditentukan peneliti 




a. Perusahaan industri manufaktur sub sektor Makanan dan Minuman 
(Food and Beverage) yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia secara 
berturut-turut dari tahun 2016 – 2018. 
b. Perusahaan Food and Beverage yang menerbitkan laporan keuangan 
secara lengkap dan berturut-turut selama periode penelitian. 
c. Perusahaan Food and Beverage yang tidak mengalami kerugian selama 
periode penelitian. 
Kriteria ini dijadikan sebagai salah satu pertimbangan dalam 
pengambilan sampel karena berkaitan dengan ketentuan pembagian 
dividen sesuai dengan UU No. 40 Tahun 2007 Tentang Perseroan 
Terbatas pada Pasal 71 ayat (2) yang menyatakan bahwa dividen yang 
dapat dibagikan kepada pemegang saham adalah seluruh laba bersih 
setelah dikurangi penyisihan untuk cadangan  kecuali ditentukan lain 
dalam RUPS. Selanjutnya pada Pasal 71 ayat (3) menyebutkan bahwa 
dividen hanya boleh dibagikan kepada pemegang saham apabila 
perusahaan mempunyai saldo laba yang positif. Bersadarkan ketentuan 
tersebut, apabila perusahaan mengalami kerugian, maka dividen tidak 
dapat dibagikan sehingga perhitungan WACC dalam metode EVA tidak 
dapat dilakukan karena dalam perhitungan biaya ekuitas (Ke) 
menggunakan Dividend Payout Ratio (DPR) sebagai salah satu 
komponen penghitungnya. Selain itu, apabila kriteria poin c tidak 
terpenuhi maka otomatis kriteria pada poin d juga tidak terpenuhi karena 




d. Perusahaan Food and Beverage yang melakukan distribusi dividen 
selama periode penelitian 
 Berdasarkan pertimbangan dan kriteria yang ditetapkan, maka sampel yang 
dipilih adalah sebagai berikut: 






Terpilih 1 2 3 4 
1.  ADES Akasha Wira Internasional Tbk √ √ √  - 
2. AISA Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk √ √   - 
3. ALTO Tri Banyan Tirta Tbk √ √   - 
4. BTEK Bumi Teknokultura Unggul Tbk  √   - 
5. BUDI Budi Starch & Sweetener Tbk √ √ √  - 
6. CAMP Campina Ice Cream Industry Tbk     - 
7. CEKA Wilmar Cahaya Indonesia Tbk √ √ √  - 
8. CLEO Sariguna Primatirta Tbk     - 
9. DLTA Delta Djakarta Tbk √ √ √ √ √ 
10. HOKI Buyung Poetra Sembada Tbk     - 
11. ICBP Indofood CBP Sukses Makmur 
Tbk 
√ √ √ √ √ 
12. IIKP Inti Agri Resource Tbk     - 
13. INDF Indofood Sukses Makmur Tbk √ √ √ √ √ 
14. MGNA Magna Investama Mandiri     - 
15. MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk √ √ √ √ √ 
16. MYOR Mayora Indah Tbk √ √ √ √ √ 
17. PANI Pratama Abadi Nusa Industri Tbk     - 
18. PCAR Prima Cakrawala Abadi Tbk     - 
19. PSDN Prasidha Aneka Niaga Tbk     - 
20. ROTI Nippon Indosari Corpindo Tbk √ √ √ √ √ 
21. SKBM Sekar Bumi Tbk √ √ √  - 
22. SKLT Sekar Laut Tbk √ √ √ √ √ 
23. STTP Siantar Top Tbk √ √ √  - 
24. ULTJ Ultra Jaya Milk Industry & Trading 
Company Tbk 
√ √ √ √ √ 




 Berdasarkan tabel pemilihan sampel tersebut, dari total 24 perusahaan Food 
and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia terdapat 8 perusahaan yang 
memenuhi semua kriteria yang ditetapkan. Daftar sampel terpilih sebagai berikut: 
Tabel 3.2 Sampel Terpilih 
No. Kode Saham Nama Perusahaan 
1. DLTA Delta Djakarta Tbk 
2. ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
3. INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 
4. MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk 
5. MYOR Mayora Indah Tbk 
6. ROTI Nippon Indosari Corpindo Tbk 
7. SKLT Sekar Laut Tbk 
8. ULTJ Ultra Jaya Milk Industry & Trading Company Tbk 
Sumber: Data diolah, 2021 
 
3.5  Sumber Data 
 Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. 
Menurut Siyoto dan Sodik (2015:68), “data sekunder adalah data yang 
diperoleh atau dikumpulkan dari berbagai sumber yang telah ada (peneliti 
sebagai tangan kedua)”. Data sekunder yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah data yang diperoleh dari dokumen yang dikeluarkan dan dipublikasi oleh 
Bursa Efek Indonesia (BEI) melalui website resmi www.idx.co.id.   
3.6  Teknik Pengumpulan Data 
 Pengumpulan data menjadi bagian penting dalam sebuah penelitian karena 
tanpa adanya data, sebuah penelitian tidak dapat dilakukan. Menurut Hamdi dan 
Bahruddin (2014:49), “teknik pengumpulan data adalah suatu cara khusus yang 
digunakan peneliti dalam menggali data dan fakta yang diperlukan dalam 




dokumentasi. Teknik dokumentasi adalah teknik pengumpulan data dengan 
menelaah dan menelusuri sumber data berupa dokumen, arsip dan sebagainya. 
Teknik dokumentasi biasa digunakan untuk menelaah data historis. 
       Teknik dokumentasi yaitu menyelidiki rekaman-rekaman data yang telah 
berlalu. Ada dua bentuk pengumpulan dokumentasi: 
a. Dokumen tertulis (printed): buku, majalah, dokumen, peraturan, 
notulen rapat, catatan harian, jurnal, laporan. 
b. Dokumen elektronis (nonprinted): situs internet, foto, microfilm, 
disket, CD, Kaser, atau peralatan audio visual lainnya.  
(Juliandi et al., 2014:70).   
3.7  Teknik Analisis Data 
 Analisis data adalah tahapan yang dilakukan setelah data dari sumber-
sumber data terkumpul. Analisis data adalah serangkaian kegiatan penelaahan, 
pengelompokan, sistematisasi, penafsiran, dan verifikasi data agar fenomena 
yang diteliti memiliki nilai sosial, akademis, dan ilmiah (Siyoto dan Sodik, 
2015:109). Teknik analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis 
deskriptif. Analisis deskriptif digunakan untuk menganalisis data dengan cara 
mendeskripsikan atau menggambarkan data yang telah terkumpul sebagaimana 
adanya tanpa bermaksud membuat kesimpulan untuk umum atau generalisasi 
(Sugiyono, 2019:206). Analisis data dalam penelitian ini adalah sebagai 
berikut: 
3.7.1 Rasio Profitabilitas 
a. Gross Profit Margin (GPM) 
Mengukur tingkat persentase laba kotor atas penjualan bersih.  
Sumber: Sugiono dan Untung (2016:66) 
GPM = Laba Kotor 






b. Net Profit Margin (NPM) 
Mengukur tingkat keuntungan bersih dengan membandingkan laba 
bersih setelah pajak dengan penjualan bersih. 
             Sumber: Sugiono dan Untung (2016:67) 
c. Operating Profit Margin (OPM) 
Mengukur tingkat persentase laba operasional terhadap penjualan 
bersih. 
Sumber: Hery (2015:197) 
d. Return on Assets (RoA) 
Mengukur presentase kontribusi assets dalam mencetak laba bersih. 
Sumber: Sugiono dan Untung (2016:68) 
e. Return on Equity (RoE) 
Mengukur presentase konstribusi equity dalam mencetak laba bersih. 
Sumber: Sugiyono dan Untung (2016:68) 
3.7.2 Metode Economic Value Added (EVA)  
Perhitungan EVA terdiri dari tiga komponen yaitu laba, biaya modal, 
dan modal.  
   Net Profit Margin = Laba Bersih 
                              Penjualan Bersih 
 
 
Margin Laba Operasional = Laba Operasional 
                                            Penjualan Bersih 
 
 
RoA = Laba Bersih 
            Total Aktiva 
 
 
RoE = Laba Bersih 






Sumber: Brigham dan Houston (2014:165) 
a. NOPAT (Net Operating Profit After Tax) 
      Sumber: Sartono (dalam Arima, 2019:44) 
b. Weighted Average Cost of Capital (WACC) 
Biaya modal rata-rata tertimbang adalah biaya modal rata-rata dari 
semua atau keseluruhan dana yang digunakan oleh perusahaan (Anwar, 
2019:157). 
Sumber: Atmaja (dalam Wawan, 2017:30) 
Keterangan: 
 
WACC = Weighted Average Cost of Capital 
Pd  = Proporsi utang 
Ki  = Biaya utang setelah pajak (cost of debt) 
Pe  = Proporsi ekuitas  
Ke  = Biaya modal sendiri (cost of equity) 
 
1) Biaya modal utang sebelum pajak (Kd) 
Sumber: Hanafi (dalam Wawan, 2017:43) 
2) Biaya modal utang setelah pajak (Ki) 
Sumber: Anwar (2019:152) 
EVA = NOPAT – (WACC × Invested Capital) 
EVA = NOPAT – Capital Charge 
 
 
                     NOPAT = EBIT (1 – Tarif Pajak) 
dimana, 
Tarif Pajak = Beban Pajak 




WACC = (Ki×Pd) + (Ke×Pe) 
 
 
               Kd = Beban Bunga              × 100% 
Utang Jangka Panjang 
 





3) Biaya ekuitas (Ke) 
Sumber: Hanafi (dalam Wawan, 2017:44) 
Keterangan: 
Ke = Biaya modal saham 
D = Dividend per share 
P = Harga Saham 
g = tingkat pertumbuhan dividen 
      Sumber: Sunaryo (2019:55-56) 
      Keterangan: 
      RoE  = Return on Equity 
      b  = Plowback Ratio 
      DPR  = Dividend Payout Ratio 
4)  Perhitungan Struktur Modal 
 Struktur modal perusahaan dibangun dengan berbagai alternatif 
komposisi modal (Rudianto dalam Wawan, 2017:44). Beberapa 
perhitungan struktur modal yaitu: 
Sumber: Fahmi (2012:108) 
  
       Ke = D + g 
                P   
 
G = RoE × b 
B = 1 – DPR 
DPR = Cash Dividend Paid 
Net Profit 
 
1. Hutang Jangka Panjang + Modal Saham = Jumlah Modal 
2. Hutang Jangka Panjang / Jumlah Modal = Komposisi Hutang 






c. Invested Capital 
Modal yang diinvestasikan, dihitung dengan rumus: 
 Sumber: Young dan O’Byrne (dalam Arima, 2019:37) 
3.7.3 Analisis Uji Beda 
Langkah-langkah yang dilakukan sebagai berikut: 
a. Uji normalitas untuk menentukan data berdistribusi normal atau tidak 
dengan uji Shapiro Wilk karena sampel yang digunakan adalah sampel 
kecil, < 50.  
b. Hasil uji normalitas akan menentukan jenis analisis statistika yang 
digunakan. Data berdistribusi normal diuji dengan statistik parametrik 
sedangkan data berdistribusi tidak normal diuji dengan statistik non 
parametrik.  
c. Uji signifikansi untuk membuktikan ada tidaknya perbedaan yang 
signifikan antara rasio keuangan yang diwakili oleh RoE dan metode 
EVA. Analisis yang digunakan adalah Paired sample t-test (statistik 
parametrik) atau Wilcoxon (statistik nonparametrik) dalam mengolah 
data dengan bantuan software SPSS versi 25. Tingkat signifikansi (α) 
untuk pengujian hipotesis yang dipilih adalah 0,05 yang berarti tingkat 
kemungkinan benar dari hasil pengambilan kesimpulan mempunyai 
probabilitas 95% atau toleransi kesalahan 5%. 
  






HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
4.1 Gambaran Umum Bursa Efek Indonesia 
4.1.1 Sejarah Bursa Efek Indonesia 
       Secara historis, pasar modal telah hadir jauh sebelum Indonesia mrdeka. 
Pasar modal atau bursa efek telah hadir sejak jaman kolonial Belanda dan 
tepatnya pada tahun 1912 di Batavia. Pasar modal ketika itu didirikan oleh 
pemerintah Hindian Belanda untuk kepentingan pemerintah kolonial atau 
VOC. Meskipun pasar modal telah ada sejak tahun 1912, perkembangan dan 
pertumbuhan pasar modal tidak berjalan seperti yang diharapkan, bahkan 
pada beberapa periode kegiatan pasar modal mengalami kevakuman. Hal 
tersebutdisebabkan oleh beberapa vaktor seperti perang dunia ke I dan II, 
perpindahan kekuasaan dari pemerintah kolonial kepada pemerintah 
Indonesia, dan berbagai kondisi yang menyebabkan operasi bursa efek tidak 
dapat berjalan sebagaimana mestinya.  
       Pemerintah Republik Indonesia mengaktifkan kembali pasar modal 
pada tahun 1977, dan beberapa tahun kemudian pasar modal mengalami 
pertumbuhan seiring dengan berbagai insentif dan regulasi yang dikeluarkan 
pemerintah. Secara singkat, tonggak perkembangan pasar modal di 




Tabel 4.1 Sejarah Singkat BEI 
Tahun Keterangan 
Desember 1912 
Bursa Efek pertama di Indonesia dibentuk di Batavia oleh 
Pemerintah Hindai Belanda 
1914 – 1918   Bursa Efek di Batavia ditutup selama Perang Dunia I 
1925 – 1942  
Bursa Efek di Jakarta dibuka kembali bersama dengan 
Bursa Efek di Semarang dan Surabaya 
Awal 1939 
Karena isu politik (Perang Dunia II) Bursa Efek di 
Semarang dan Surabaya ditutup 
1942 – 1952  
Bursa Efek di Jakarta ditutup kembali selama Perang 
Dunia II 
1956 
Program nasionalisasi perusahaan Belanda. Bursa Efek 
semakin tidak aktif 
1956 – 1977 Perdagangan di Bursa Efek Vakum 
10 Agustus 1977 
Bursa Efek diresmikan kembali oleh Presiden Soeharto. 
BEJ dijalankan dibawah BAPEPAM (Baan Pelaksana 
Pasar Modal). Pengaktivan kembali pasar modal ini 
ditandai juga dengan go public PT Semen Cibinong 
sebagai emiten pertama 
1977 – 1987  
Perdagangan di Bursa Efek sangat lesu. Jumlah emiten 
hingga 1987 baru mencapai 24. Masyarakat lebih 
memilih instrumen perbankan dibandingkan instrumen 
Pasar Modal. 
1987 
Ditandai denagan hadirnya Paket Desember 1987 
(PAKDES 87) yang memberikan kemudahan bagi 
perusahaan untuk melaukan Penawaran Umum investor 
asing menanamkan modal di Indonesia 
1988 – 1990 
Paket deregulasi di bidang Perbankan dan Pasar Modal 
diluncurkan. Pintu BEJ terbuka untuk asing. Aktivitas 
bursa terlihat meningkat 
2 Juni 1988 
Bursa Paralel Indonesia (BPI) mulai beroperasi dan 
dikelola oleh Persatuan Perdagangan Uang dan Efek 
(PPUE), sedangkan organisasinya terdiri dari broker dan 
dealer 
Desember 1988 
Pemerintah mengeluarkan Paket desember 88 (PAKDES 
88) yang memberikan kemudahan perusahaan untuk go 
public dan beberapa kebijakan lain yang positif bagi 
pertumbuhan pasar modal  
16 Juni 1989 
Bursa Efek Surabaya (BES) mulai beroperasi dan 
dikelola oleh Perseroan Terbatas milik swasta yaitu PT 
Bursa Efek Surabaya 
13 Juli 1992 
Swastanisasi BEJ. BAPEPAM berubah menjadi Badan 
Pangawas Pasar Modal. Tanggal ini diperingati sebagai 
hari HUT BEJ 




Lanjutan Tabel 4.1 
22 Mei 1995 
Sistem Otomatis perdagangan di BEJ dilaksanakan 
dengan sisem komputer JATS (Jakarta Automated 
Trading System) 
10 November 1995 
Pemerintah mengeluarkan Unadang-Undang No. 8 Tahun 
1995 tentang Pasar Modal. Undang-Undang ini mulai 
diberlakukan mulai Januari 1996 
1995 
Bursa Paralel Indonesia merger dengan Bursa Efek 
Surabaya 
6 Agusrus 1996 Pendirian Kliring Penjaminan Efek Indonesia (KPEI) 
23 Desember 1997 Pendirian Kustodian Sentra Efek Indonesia (KSEI) 
21 Juli 2000 
Sistem Peradagangan Tanpa Warkat (scripless trading) 
mulai diaplikasikan di pasar modal Indonesia 
28 Maret 2002 
BEJ mulai mengaplikasikan sistem perdagangan jarak 
jauh (remote trading) 
9 September 2002 Penyelesaian Transaksi T+4 menjadi T+3 
6 Oktober 2004 Perilisan Stock Option 
30 November 2007 
Pengganbungan Bursa Efek Surabaya ke Bursa Efek 
Jakarta dan berubah nama menjadi Bursa Efek Indonesia 
8 Oktober 2008 Pemberlakuan Suspemsi Perdagangan 
10 Agustus 2009 
Peluncuran Sistem Perdagangan Baru PT Bursa Efek 
Indonesia: JATS-NextG 
Agustus 2011 
Pendirian PT Indonesian Capital Market Electronic 
Library (ICaMEL) 
Januari 2012 
Peluncuran Prinsip Syariah dan mekanisme Perdagangan 
Syariah 
2 Januari 2013 Pembaruan Jam Perdagangan 
6 Januari 2014 Penyesuaian kembali Lot Size dan Tick Price 
12 November 2015 Launching kampanye Yuk Nabung Saham 
10 November 2015 TICMI bergabung dengan ICaMEL 
2015 Tahun diresmikannya LQ-45 Index Futures 
2 Mei 2016 Penyesuaian kembali Tick Size 
18 April 2016 Peluncuran IDX Channel 
Desember 2016 Pendirian PT Pendanaan Efek Indonesia   
2016 
Penyesuaian kembali batas Autorejection. Selain itu, 
tahun 2016 BEI ikut menyukseskan kegiatan Amnesty 
Pajak serta diresmikan Go Public Informatin Center 
23 Maret 2017 Peresmian IDX Incubator 
6 Februar 2017 Relaksasi Marjin 
7 Mei 2018 Pembaruan Sistem Perdagangan dan New Data Center 




Lanjutan Tabel 4.1 
27 Desember 2018 
Penambahan tampilan informasi notasi khusus pada kode 
perusahaan tercatat 
April 2019 
PT Pendanaan Efek Indoensia mendapat izin operasional 
dari OJK. 
Sumber: idx.co.id  
4.1.2 Visi dan Misi Bursa Efek Indonesia 
a. Visi 
Menjadi bursa yang kompetitif dengan kredibilitas tingkat dunia. 
b. Misi 
Menciptakan infrastruktur pasar keuangan yang terpercaya dan 
kredibel untuk mewujudkan pasar yang teratur, wajar, dan efisien, serta 
dapat diakses oleh semua pemangku kepentingan melalui produk dan 
layanan yang inovatif. 
4.2 Gambaran Umum Perusahaan Sampel 
4.2.1 PT Delta Djakarta, Tbk (DLTA) 
       PT Delta Djakarta Tbk didirikan pertama kali di Indonesia pada tahun 
1932 sebagai perusahaan produksi bir jerman bernama “Archipel Brouwerij, 
NV”. Perseroan kemudian dibeli oleh perusahaan Belanda dan berganti 
nama menjadi NV De Oranje Brouwerij. Perseroan resmi menggunakan 
nama PT Delta Djakarta sejak tahun 1970. PT Delta menjadi salah satu 
perusahaan Indonesia pertama yang mencatatkan sahamnya di Bursa Efek 
Jakarta (sekarang BEI) pada tahun 1984 dan mengukuhkan statusnya 
sebagai pemain utama industri bir dalam negeri. PT Delta memproduksi bir 
Pilsener dan Stout berkkualiltas terbaik untuk pasar domestik dengan merek 




Miguel Pale Pilsen, San Might Light, San Miguel Cerveza Negra, dan Kuda 
Putih. PT Delta juga memproduksi dan mengekspor bir Pilsener dengan 
merek dagang Batavia. Pada kwartal akhir 2017, Perseroan mulai 
mengekspor bir ke Timor Leste dan di tahun 2018, Perseoarn juga mulai 
mengekspor San Miguel Cerveza Negra ke Thailand dan Vietnam. PT Delta 
Djakarta Tbk melakukan Penawaran Umum Perdana pada 27 Februari 1984 
dengan penambahan saham baru sebanyak 347.400 saham sehingga total 
saham beredar menjadi 2.316.600 saham dari jumlah sebelum IPO yaitu 
1.986.600 saham serta dengan nominal Rp 1.000 per saham. 
  
4.2.2 PT Indofood CBP Sukses Makmur, Tbk (ICBP) 
       PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk merupakan salah satu produsen 
produk konsumen bermerek yang mapan dan terkemuka dengan kegiatan 
usaha yang terdiversifikasi, antara lain mi instan, dairy, makanan ringan, 
penyedap rasa, nutrisi dan makanan khusus, serta minuman. Cikal bakal 
ICBP berawal dari Grup Produk Konsumen Bermerek (Consumer Branded 
Product disingkat CBP) perusahaan induknya PT Indofood Sukses Makmur 
Tbk. Kegiatan Grup CBP ini dimulai dengan bisnis di bidang mi instan pada 
tahun 1982. Tahun 1985, Grup CBP memulai kegiatan usaha di bidang 
nutrisi dan makanan khusus, dan tahun 1990 mengembangkan kegiatan 
usahanya ke bidang makanan ringan melalui kerja sama dengan Fritolay 
Netherlands Holding B.V., afiliasi PepsiCo. Kegiatan usaha di bidang 
penyedap makanan dibentuk pada tahun 1991, sedangkan unit usaha 




7 Oktober 2010 melakukan penawaran umum perdana sejumlah 
1.166.191.000 lembar saham dengan harga penawaran Rp Rp 5.395 per 
saham.  
 
4.2.3 PT Indofood Sukses Makmur, Tbk (INDF) 
       PT Indofood Sukses Makmur Tbk merupakan perusahan yang bergerak 
di bidang makanan dan minuman yang didirikan pada 14 Agustus 1990 oleh 
Sudono Salim dengan nama PT Panganjaya Intikusuma dan memiliki 
berbagai kegiatan usaha yang telah beorperasi sejak awal tahun 1980-an. PT 
Panganjaya Intikusuma berganti nama menjadi PT Indofood Sukses 
Makmur Tbk pada tanggal 4 Februasi 1994. Kegiatan usaha Perseroan 
menurut Anggaran Dasar bergerak di bidang industri, perdagangan, 
agribisnis, dan jasa. Kegiatan usaha yan dijalankan oleh perseroan antara 
lain, industri penggilingan gandum menjadi tepung terigu yang terintegrasi 
dengan kegiatan usaha anak perusahaan di bidang industri konsumen 
bermerek, industri agribisnis yang terdiri dari perkebunan dan pengolahan 
kelapa sawit dan tanaman lainnya, serta distribusi. PT Indofood Sukses 
Makmur melakukan penawaran Umum Perdana di Bursa Efek Indonesia 
pada 17 Mei 1994 sebesar 21.000.000 lembar saham dengan harga 
penawaran sebesar Rp 6.200 per saham dan nilai nominal Rp 1.000 per 
saham.  
4.2.4 PT Multi Bintang Indonesia, Tbk (MLBI) 
       PT Multi Bintang Indonesia didirikan di Medan pada tahun 1929 




beroperasi secara komersial dua tahun kemudian, yaitu tanggal 21 
November 1931 bertepatan dengan pembukaan brewery pertamanya di 
Surabaya. Pada 1936, perusahaan merelokasi domisili resminya dari Medan 
ke Surabaya. Di tahun yang sama Heineken menjadi pemegang saham 
utama Perseroan dan mengubah nama perseroan menjadi N.V. Heineken’s 
Nederlandsch-Indische Bierbrouweerijen Maatscappij. Setelah ditutup 
selama Perang Dunia II, brewery melanjutkan kembali usahanya pada 1949 
dan meluncurkan bir Heineken’s ke pasar Indonesia. Pada 2 September 
1981, Perseroan memindahkan domisilinya ke Jakarta sekaligus mengubah 
nama menjadi PT Multi Bintang Indonesia dan mencatatkan sahamnya di 
Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek Surabaya pada tahun 1981. Perseroan 
melakukan penawaran umum perdana kepada masyarakat pada tanggal 4 
November 1981 sejumlah 3.162.000 saham dengan nilai nominal Rp. 1000 
per saham ditawarkan kepada masyarakat dengan harga Rp 1.570 per 
saham.   
 
4.2.5 PT Mayora Indah, Tbk (MYOR) 
       PT Mayora Indah Tbk. Didirikan pada tahun 1977 dengan pabrik 
pertama berlokasi di Tangerang dengan target pasar wilayah Jakarta dan 
sekitarnya. Sesuai dengan Anggaran Dasarnya, kegiatan usaha Perseroan 
diantaranya adalah dalam bidang industri. PT Mayora Indah secara umum 
mengklasifikasi produk yang dihasilkan menjadi 2 kategori yaitu makanan 
dan minuman olahan. Produk yang dihasilkan diantaranya adalah biskuit, 




       PT Mayora Indah Tbk menjadi perusahaan publik pada tahun 1990. PT 
Mayora Indah Tbk melakukan penawaran umum perdana dengan menjual 
3.000.000 saham dengan nominal Rp 1.000, dan ditawarkan dengan harga 
Rp 9.300 per lembar saham. Saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek 
Jakarta dan Bursa Efek Surabaya dengan jumlah saham Perseroan secara 
keseluruhan saat itu adalah 21.000.000 saham. Saat ini seluruh saham 
beredar tercatat di Bursa Efek Indonesia dengan kode emiten MYOR. 
 
4.2.6 PT Nippon Indosari Corpindo, Tbk (ROTI) 
       Perusahaan didirikan dengan nama PT Nippon Indosari Corporation 
berdasarkan Akta Pendirian No. 11 tanggal 8 Maret 1995 dan telah 
mendapat pengesahan dari Menkumham melalui surat keputusan No.C2-
6209 HT.01.01.Th.95 tanggal 18 Mei 1995. Pada tahun 1996, Perseroan 
mengoperasikan pabrik pertama di Cikarang dan meluncurkan produk 
komersial pertama dengan merek “Sari Roti”. Selanjutnya di tahun 2003, 
nama Perseroan berubah dari PT Nippon Indosari Corporation menjadi PT 
Nippon Indosari Corpindo. Berdasarkan Pasal 3 Anggaran Dasar Perseroan, 
disebutkan bahwa perseroan bergerak dalam bidang industri makanan dan 
minuman dengan lingkup usaha utama adalah di bidang pabrikasi, penjualan 
dan distribusi macam-macam roti dan minuman ringan. Seiring dengan 
perkembangan bisnis perseroan, PT Nippon Indosari Corpindo melakukan 
penawaran umum saham perdana pada tanggal 28 Juni 2010 di Bursa Efek 
Indonesia dengan kode emiten ROTI. Perseroan melakukan penawaran 




sebesar Rp 100 perlembar saham dengan harga penawaran Rp 1.275 per 
lembar saham.  
 
4.2.7 PT Sekar Laut, Tbk (SKLT) 
       PT Sekar Laut Tbk merupakan perusahaan yang bergerak di bidang 
industri, pertanian, dan perdagangan, khususnya dalam industri di sektor 
manufaktur untuk sub sektor makanan dan minuman. Perusahaan pada 
awalnya adalah sebuah industri rumah tangga di bidang perdagangan 
produk kelautan sejak tahun 1966 di Kota Sidoarjo, Jawa Timur. Usaha 
tersebut berkembang menjadi industri kerupuk udang, dan inilah yang 
menjadi cikal bakal PT Sekar Laut Tbk. Perusahaan resmi didirikan pada 19 
Juli 1976 dalam bentuk perseroan terbatas. Sesuai dengan Anggaran Dasar, 
PT Sekar Laut Tbk adalah perusahaan manufaktur yang mengolah hasil-
hasil pertanian, perikanan dan tanaman pangan untuk dikonsumsi 
masyarakat dan menjalankan usaha perdagangan umum sehubungan dengan 
hasil produksi persroan. Kegiatan utama usaha perseroan adalah 
memproduksi kerupuk, saos, sambal, dan roti yang dijual baik untuk pasar 
dalam negeri maupun untuk ekspor.  
       Perseroan mencatatkan sahamnya di Bursa Efek Surabaya dan Jakarta 
pada tanggal 8 September 1993. Berdasarkan surat persetujuan Badan 
Pengawas Pasar Modal No. S-1322/PM/1993, perseroan melakukan 
penawaran umum perdana dengan menjual 6.000.000 lembar saham dengan 
nilai nominal Rp 1.000 per lembar saham. Total moda saham yang 




4.2.8 PT Ultra Jaya Milk Industry & Trading Company, Tbk (ULTJ) 
       PT Ultra Jaya Milk Industry & Trading Company Tbk pada awalnya 
adalah sebuah usaha keluarga yang dirintis sejak tahun 1960-an oleh 
Achmad Prawirawidjaja (alm) yang bergerak dalam usaha produksi susu. 
Pada periode awal pendirian, Perseroan hanya memproduksi produk susu 
yang diolah secara sederhana. Perseroan secara resmi didirikan dengan Akta 
No. 8 tanggal 2 November 1971 dengan persetujuan dari Mneteri 
Kehakiman Republik Indonesia dengan keputusan No. Y.A.5/34/21 tanggal 
20 Januari 1973. Kegiatan usaha berdasarkan Anggaran Dasar Perseroan 
yaitu di bidang industri makanan dan minuman, dan bidang perdagangan. 
Pertengahan tahun 1970-an, Perseroan mulai memperkenalkan teknologi 
pengolahan secara UHT (Ultra High Temperature) dan teknologi 
pengemasan dengan kemasan karton aseptetik (Aseptetic Packaging 
Material). Perseroan mulai memproduksi produk minuman susu cair UHT 
secara komersial pada tahun 1975 dengan merek Ultra Milk, pada 1978 
memproduksi minuman sari buah UHT dengan merek Buavita, dan pada 
tahun 1981 memproduksi minuman the UHT dengan merek Teh Kotak, dan 
sampai saat ini perseroan sudah memproduksi lebih dari 60 macam produk 
minuman UHT.  Perseroan melakukan Penawaran Umum Perdana pada 
tanggal 20 Juli 1990 sebanyak 6.000.000 saham dengan harga penawaran 





4.3 Analisis Rasio Profitabilitas Perusahaan Food & Beverage Terdaftar di 
BEI Periode 2016-2018 
4.3.1 Gross Profit Margin 
       Gross Profit Margin (GPM) adalah rasio profitabilitas yang digunakan 
untuk mengukur persentase laba kotor atas penjualan bersih. Berikut adalah 
perhitungan GPM perusahaan sampel; 
Tabel 4.2 Gross Profit Margin Perusahaan Food & Beverage tahun 2016-2018 
Nama Perusahaan 
GPM (%) Rata – 
rata 2016 2017 2018 
PT Delta Djakarta Tbk 69,8 73,9 72,9 72,2 
PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 31,3 31,1 31,9 31,4 
PT Indofood Sukses Makmur Tbk 29,0 28,2 27,5 28,2 
PT Multi Bintang Indonesia Tbk 65,8 67 67,5 66,8 
PT Mayora Indah Tbk 26,7 23,9 26,6 25,7 
PT Nippon Indosari Corpindo Tbk 51,6 52,5 53,9 52,7 
PT Sekar Laut Tbk 25,8 25,9 25,6 25,8 
PT Ultra Jaya Milk Industry & Trading 
Company Tbk 
34,9 37,6 35,7 36,1 
Sumber: Data diolah,2021 
Contoh Perhitungan GPM PT Delta Djakarta Tbk tahun 2016: 
GPM = Laba Kotor × 100% 
             Penjualan 
GPM = Rp 540.882 × 100% = 96,8% 
             Rp 774.968 
 
      Berdasarkan data perhitungan tersebut, Gross Profit Margin (GPM) 
pada perusahaan Food & Beverage terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
periode 2016-2018 mengalami fluktuasi dari tahun ke tahun. Rasio GPM PT 
Delta Djakarta Tbk terlihat sangat baik dibandingkan dengan perusahaan 
sampel lainnya yaitu dengan GPM rata-rata sebesar 72,2%. Selanjutnya 
disusul oleh PT Multi Bintang Indonesia Tbk sebesar 66,8% dan PT Nippon 




pertumbuhan rasio GPM yang konsisten naik seperti PT Multi Bintang 
Indonesia Tbk dan PT Nippon Indosari Corpindo Tbk, sedangkan PT 
Indofood Sukses Makmur Tbk mengalami penurunan rasio GPM setiap 
tahunnya, dan sisanya berfluktuasi. Penurunan GPM disebabkan oleh 
adanya kenaikan beban pokok penjualan yang mengurangi laba kotor yang 
diperoleh perusahaan. Perusahaan diharapkan dapat meningkatan laba kotor 
dari setiap penjualan sehingga rasio GPM dapat mengalami kenaikan setiap 
tahunnya.  
4.3.2 Operating Profit Margin 
       Operating Profit Margin (OPM) adalah rasio profitabilitas yang 
digunakan untuk mengukur persentase laba operasi terhadap penjualan 
bersih. Perhitungan OPM perusahaan sampel disajikan pada tabel berikut; 
Tabel 4.3 Operating Profit Margin Perusahaan Food & Beverage tahun 2016-
2018 
Nama Perusahaan 
OPM (%) Rata – 
rata 2016 2017 2018 
PT Delta Djakarta Tbk 42,2 47,5 49,4 46,4 
PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 14,2 14,7 16,8 15,2 
PT Indofood Sukses Makmur Tbk 12,4 12,4 12,5 12,4 
PT Multi Bintang Indonesia Tbk 42,1 52,7 45,3 46,7 
PT Mayora Indah Tbk 12,6 11,8 10,9 11,8 
PT Nippon Indosari Corpindo Tbk 17,6 10,3 7,0 11,6 
PT Sekar Laut Tbk 4,1 4,5 5,2 4,6 
PT Ultra Jaya Milk Industry & Trading 
Company Tbk 
19,0 19,8 16,3 18,4 
Sumber: Data diolah, 2021 
Contoh Perhitungan OPM PT Delta Djakarta Tbk tahun 2016: 
OPM = Laba Operasional × 100%  
             Penjualan Bersih 
OPM = Rp 327.048 × 100% = 42,2% 




       Berdasarkan hasil perhitungan rasio OPM tersebut, perusahaan sampel 
sebagian besar mengalami kenaikan setiap tahunnya. PT Multi Bintang 
Indonesia Tbk mempunyai rata-rata rasio OPM tertinggi di antara 
perusahaan sampel yaitu sebesar 46,7%, kemudian diikuti oleh PT Delta 
Djakarta Tbk yang memiliki pertumbuhan rasio OPM yang meningkat 
setiap tahunnya dengan rata-rata 46,4% dan PT Ultra Jaya Milk Industry & 
Trading Company Tbk sebesar 18,4%. PT Sekar Laut Tbk mempunyai rata-
rata rasio OPM paling rendah dibandingkan dengan perusahaan sampel 
lainnya yaitu sebesar 4,6%. Beberapa perusahaan sampel yang mempunyai 
pertumbuhan rasio OPM setiap tahunnya adalah PT Delta Djakarta Tbk, PT 
Indofood CBP Sukses Makmur Tbk, PT Indofood Sukses Makmur Tbk, dan 
PT Sekar Laut Tbk, sementara PT Mayora Indah Tbk dan PT Nippon 
Indosari Corpindo Tbk mengalami penurunan yang cukup signifikan, dan 
sisanya yaitu PT Multi Bintang Indonesia Tbk dan PT Ultra Jaya Milk 
Industry & Trading Company Tbk mengalami naik turun. Rasio OPM yang 
tinggi dan konsisten menandakan bahwa perusahaan dapat mengelola 
operasionalnya dengan baik dengan meminimalkan beban-beban 
operasional sehingga laba operasi dapat meningkat.  
4.3.3 Net Profit Margin 
       Net Profit Margin (NPM) adalah rasio profitabilitas yang digunakan 
untuk mengukur persentase laba bersih setelah pajak atas penjualan bersih. 




Tabel 4.4 Net Profit Margin Perusahaan Food & Beverage tahun 2016-2018 
Nama Perusahaan 
NPM (%) Rata – 
rata 2016 2017 2018 
PT Delta Djakarta Tbk 32,8 36,0 37,9 35,6 
PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 10,6 10,0 12,1 10,9 
PT Indofood Sukses Makmur Tbk 7,9 7,3 6,8 7,3 
PT Multi Bintang Indonesia Tbk 30,1 39 33,6 34,2 
PT Mayora Indah Tbk 7,6 7,8 7,3 7,6 
PT Nippon Indosari Corpindo Tbk 11,1 5,4 4,6 7,0 
PT Sekar Laut Tbk 2,5 2,5 3,1 2,7 
PT Ultra Jaya Milk Industry & Trading 
Company Tbk 
15,1 14,6 12,8 14,2 
Sumber: Data diolah, 2021 
Contoh perhitungan rasio NPM PT Delta Djakarta Tbk tahun 2016: 
NPM = Laba bersih setelah pajak × 100% 
             Penjualan  
NPM = Rp 254.509 × 100% = 32,8% 
             Rp 774.968 
 
       Perhitungan Net Profit Margin (NMP) perusahaan Food & Beverage 
tahun 2016-2018 juga mengalami fluktuasi dari tahun ke tahun. Berdasarkan 
perhitungan tersebut diketahui bahwa PT Delta Djakarta Tbk memiliki rata-
rata rasio NPM paling baik di antara perusahaan sampel lainnya yaitu 
sebesar 34,6%, kemudian diikuti oleh PT Multi Bintang Indonesia Tbk 
dengan rata-rata rasio NPM 34,2%, dan PT Ultra Jaya Milk Industry & 
Trading Tbk sebesar 14,1%.  PT Delta Djakarta Tbk dan PT Sekar Laut Tbk 
memiliki rasio NPM yang relatif naik setiap tahunnya, sedangkan 
penurunan rasio NPM setiap tahunnya terjadi pada PT Indofood Sukses 
Makmur Tbk, PT Mayora Indah Tbk, PT Nippon Indosari Corpindo Tbk 
dan PT Ultra Jaya Milk Industry & Trading Company Tbk. Penurunan rasio 




pada laba bersih yang diperoleh perusahaan. Nilai persentase rasio NPM 
yang tinggi dan konsisten menunjukkan bahwa kinerja keuangan 
perusahaan tersebut baik ketika dilihat dari pencapaian laba bersihnya.  
4.3.4 Return on Assets 
       Return on Assets (RoA) adalah rasio yang digunakan untuk mengukur 
kontribusi aset yang dimiliki perusahaan dalam mencetak laba bersih. Hasil 
perhitungan RoA perusahaan sampel dapat dilihat pada tabel berikut; 
Tabel 4.5 Return on Assets Perusahaan Food & Beverage tahun 2016-2018 
Nama Perusahaan 
RoA (%) Rata – 
rata 2016 2017 2018 
PT Delta Djakarta Tbk 21,2 20,9 22,2 21,4 
PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 12,6 11,2 13,6 12,5 
PT Indofood Sukses Makmur Tbk 6,4 5,8 5,1 5,8 
PT Multi Bintang Indonesia Tbk 43,2 52,7 42,4 46,1 
PT Mayora Indah Tbk 10,7 10,9 10,0 10,5 
PT Nippon Indosari Corpindo Tbk 9,6 3,0 2,9 5,2 
PT Sekar Laut Tbk 3,7 3,6 4,3 3,9 
PT Ultra Jaya Milk Industry & Trading 
Company Tbk 
16,7 13,7 12,6 14,3 
Sumber: Data diolah, 2021 
Contoh Perhitungan RoA PT Delta Djakarta Tbk tahun 2016 
RoA = Laba Bersih × 100% 
            Total Aset 
RoA = Rp    254.509 × 100%  = 21,2% 
            Rp 1.197.797 
 
       Perhitungan Return on Assets (RoA) perusahaan Food & Beverage 
terdaftar di BEI periode 2016-2018 menunjukkan hasil perhitungan yang 
berfluktuasi. PT Multi Bintang menjadi perusahaan sampel yang memiliki 
rasio RoA rata-rata tertinggi yaitu sebesar 46,1%, selanjutnya diikuti oleh 
PT Delta Djakarta Tbk dengan 21,4% dan PT Ultra Jaya Milk Industry & 




RoA rata-rata terendah dibandingkan dengan perusahaan sampel lain yaitu 
hanya sebesar 3,9%. Rasio RoA yang tinggi dan konsisten naik 
mengindikasikan bahwa perusahaan mampu mengelola semua sumber daya 
aset untuk mecapai produktifitas dan menghasilkan laba.  
4.3.5 Return on Equity 
       Return on Equity (RoE) adalah rasio yang digunakan untuk mengukur 
persentase kontribusi ekuitas dalam menghasilkan laba bersih. Perhitungan 
RoE disajikan pada tabel berikut;   
Tabel 4.6 Return on Equity Perusahaan Food & Beverage tahun 2016-2018 
Nama Perusahaan 
RoE (%) Rata – 
rata 2016 2017 2018 
PT Delta Djakarta Tbk 25,1 24,4 26,3 25,3 
PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 19,6 17,4 20,5 19,2 
PT Indofood Sukses Makmur Tbk 12,0 11,0 9,9 11,0 
PT Multi Bintang Indonesia Tbk 119,7 124,1 104,9 116,2 
PT Mayora Indah Tbk 22,2 22,2 20,6 21,6 
PT Nippon Indosari Corpindo Tbk 19,4 4,8 4,4 9,5 
PT Sekar Laut Tbk 7,0 7,5 9,4 8,0 
PT Ultra Jaya Milk Industry & Trading 
Company Tbk 
19,9 17,1 14,7 17,2 
Sumber: Data diolah 
Contoh perhitungan RoE PT Delta Djakarta Tbk tahun 2016 
RoE = Laba bersih   × 100% 
           Total Ekuitas 
RoE = Rp    254.509  × 100%  = 25,1% 
           Rp 1.012.374 
       Berdasarkan hasil perhitungan rasio Return on Equity (RoE) 
perusahaan Food & Beverage terdaftar di BEI periode 2016-2018 
mengalami fluktuasi. PT Multi Bintang Indonesia Tbk tercatat memiliki 
rata-rata nilai RoE tertinggi yaitu sebesar 116,2% yang artinya bahwa 




ekuitas perusahaan. Perusahaan sampel dengan nilai rata-rata RoE terendah 
adalah PT Sekar Laut Lbk dengan 8,0%. Penurunan rasio RoE yang 
signifikan terjadi pada PT Nippon Indosari Corpindo Tbk yang memiliki 
nilai RoE sebesar 4,8% pada tahun 2017 yang sebelumnya sebesar 19,4% 
pada tahun sebelumnya. Rasio RoE yang tinggi dan konsisten meningkat 
mengindikasikan bahwa perusahaan mampu mengelola ekuitas perusahaan 
dengan baik untuk menghasilkan laba bersih. 
 
4.4 Analisis Economic Value Added (EVA) Perusahaan Food &Beverage 
Periode 2016-2018 
 Analisis Economic Value Added (EVA) didapat dari perhitungan beberapa 
komponen, seperti Weighted Average Cost of Capital (WACC), Invested 
Capital, dan Net Operating Profit After Tax (NOPAT). Tahapan-tahapan 
perhitungan dari komponen EVA tersebut disajikan pada tabel - tabel berikut; 
4.4.1 Perhitungan Biaya Modal Utang 


















2016 47.581 9.220 19,4 % 22,2 % 15,1 % 
2017 56.512 9.477 16,8 % 24,2 % 12,7 % 




2016 3.931.340 174.628 4,4 % 27,2 % 3,2 % 
2017 4.467.596 127.694 2,9 % 32,0 % 1,9 % 




2016 19.144.931 1.574.152 8,2 % 34,3 % 5,4 % 
2017 19.660.348 1.395.763 7,1 % 32,8 % 4,8 % 























2016 128.137 77.143 60,2 % 25,6 % 44,8 % 
2017 141.059 25.237 17,9 % 25,7 % 13,3 % 
2018 143.046 34.159 23,9 % 26,7 % 17,5 % 
PT Mayora 
Indah Tbk 
2016 2.773.144 356.714 12,9 % 24,8 % 9,7 % 
2017 3.087.875 386.922 12,5 % 25,4 % 9,3 % 




2016 1.156.387 91.584 7,9 % 24,3 % 6,0 % 
2017 712.291 91.930 12,9 % 27,3 % 9,4 % 
2018 951.487 82.233 8,6 % 32,0 % 5,9 % 
PT Sekar Laut 
Tbk 
2016 102.786 8.758 8,5 % 18,0 % 7,0 % 
2017 117.221 15.547 13,3 % 15,9 % 11,2 % 
2018 116.708 17.548 15,0 % 19,2 % 12,1 % 
PT Ultra Jaya 
Milk Industry & 
Trading 
Company Tbk 
2016 156.441 2.035 1,3 % 23,9 % 1,0 % 
2017 157.560 1.500 1,0 % 30,7 % 0,7 % 
2018 145.754 1.247 0,9 % 26,1 % 0,6 % 
Sumber: Data diolah, 2021 
Contoh perhitungan pada PT Delta Djakarta Tbk tahun 2016 
a. Kd = Beban Bunga             × 100% 
         Utang jangka panjang 
Kd = Rp   9.220 × 100%  = 19,4% 
         Rp 47.581 
b. Tarif Pajak = Beban Pajak    ……………………………(data pada tabel 4.12)       
                      Laba sebelum pajak  
Tarif Pajak = Rp   72.538   = 0,2218  atau 22,2% 
                      Rp 327.048 
c. Ki = Kd (1 – Tarif Pajak) 
Ki = 19,4% (1-0,2218) 
     = 19,4% (0,7782) 
     = 0,1509 atau 15,1% 
       Perhitungan biaya modal utang (Kd) merupakan hasil perhitungan 
persentase beban bunga atas jumlah liabilitas jangka panjang perusahaan. 




(Kd) dikali dengan (1- T) atau persentase tingkat pajak (Anwar, 2019:152). 
Hasil perhitungan pada tabel tersebut menunjukkan bahwa biaya modal 
utang perusahaan sampel mengalami fluktuasi selama periode penelitian. 
Hal tersebut dipengaruhi oleh total liabilitas jangka panjang perusahaan 
yang juga berfluktuasi. Semakin tinggi biaya modal utang perusahaan maka 
semakin tinggi pula biaya modalnya sehingga meningkatkan nilai WACC. 
Perusahaan diharapkan dapat mengatur biaya modal utangnya seefisien 
mungkin untuk mencapai kinerja keuangan yang diharapkan.  
4.4.2 Perhitungan Biaya Modal Saham 
Tabel 4.8 Perhitungan Biaya Modal Saham Perusahaan Food & Beverage 
Terdaftar di BEI Periode 2016-2018 
Nama 
Perusahaan 
Tahun Dividend Net Profit 
Plow 
back 





PT Delta Djakarta 
Tbk 
2016 96.034 253.725 62,2 % 15,5 % 17,9 % 
2017 143.868 279.745 48,6 % 11,7 % 15,6 % 
2018 207.667 338.066 38,6 % 10,0 % 14,7 % 
PT Indofood CBP 
Sukses Makmur 
Tbk 
2016 1.492.724 3.631.301 58,9 % 11,8 % 13,3 % 
2017 1.795.934 3.543.173 49,3 % 8,4 % 10,1 % 




2016 1.475.112 5.266.906 72,0 % 8,6 % 10,8 % 
2017 2.063.401 5.145.063 59,9 % 6,6 % 9,7 % 
2018 2.651.689 4.961.851 46,6 % 4,7 % 8,7 % 
PT Multi Bintang 
Indonesia Tbk 
2016 922.813 981.825 6,0 % 7,2 % 10,9 % 
2017 1.073.589 1.321.795 18,8 % 23,3 % 27,0 % 
2018 1.121.756 1.224.586 8,4 % 8,8 % 12,1 % 
PT Mayora Indah 
Tbk 
2016 274.920 1.354.950 79,7 % 17,5 % 18,3 % 
2017 481.040 1.594.441 69,8 % 15,4 % 16,4 % 





Lanjutan Tabel 4.8 
Nama 
Perusahaan 
Tahun Dividend Net Profit 
Plow 
back 








2016 53.698 279.961 80,8 % 15,4 % 16,0 % 
2017 69.489 145.981 52,4 % 2,6 % 3,5 % 
2018 36.005 172.687 79,2 % 3,2 % 3,7 % 
PT Sekar Laut 
Tbk 
2016 4.144 20.636 79,9 % 5,6 % 7,5 % 
2017 3.108 23.105 86,5 % 6,1 % 6,5 % 
2018 4.351 32.109 86,4 % 7,8 % 8,2 % 
PT Ultra Jaya 
Milk Industry & 
Trading Company 
Tbk 
2016 8.166 702.359 98,8 % 19,8 % 19,8 % 
2017 49.566 703.151 93,0 % 15,8 % 16,1 % 
2018 159.119 697.784 77,2 % 11,6 % 12,6 % 
Sumber: Data diolah, 2021 
Contoh perhitungan pada PT Delta Djakarta Tbk tahun 2016 
Ke = D + g  , g = RoE × b,  b = 1 – DPR , DPR = Cash Dividend Paid 
         P                                                                     Net Profit 
1. DPR = Cash Dividend Paid 
                   Net Profit 
       DPR = Rp   96.034  = 0,3785 
                   Rp 253.725 
2. b = 1 – DPR 
       b = 1 – 0,3785 = 0,621 
3. g = RoE × b 
       g = 25,1% × 0,621 = 0,155 atau 15,5% 
4. Ke = D + g  = Rp 119,94 + 15,5% 
         P            Rp 5.000 
                    = 0,024 + 0,155 = 0,179 atau 17,9% 
 
       Perhitungan biaya modal saham perusahaan sampel menggunakan 
pendekatan pertumbuhan dividen (g) yang berasal dari hasil perkalian 
Return on Equity Ratio (RoE) dengan rasio laba ditahan (plowback ratio). 
Rasio laba ditahan dihitung menggunakan rumus b = (1 – Dividend Payout 




perusahaan dibagi dengan laba bersih yang diatribusikan kepada entitas 
induk. Berdasarkan hasil perhitungan tersebut diketahui bahwa biaya modal 
saham perusahaan sampel sebagian besar mengalami penurunan setiap 
tahunnya, dan beberapa perusahaan sampel mengalami fluktuasi. Kenaikan 
biaya modal saham terbesar terjadi pada PT Multi Bintang Indonesia tahun 
2017 yaitu sebesar 27,0% yang sebelumnya sebesar 10,9%, namun pada 
tahun 2018 kembali menurun ke angka 12,1%. Penurunan biaya modal 
saham dapat disebabkan oleh kebijakan perusahaan mengenai besaran 
persentase laba bersih yang didistribusikan kepada pemegang saham 
sebagai dividen dan disimpan sebagai laba ditahan. Sebab lainnya juga dapat 
berasal dari rasio RoE karena berkaitan langsung dalam perhitungan 
pertumbuhan dividen.  
 
4.4.3    Perhitungan Struktur Modal  
Tabel 4.9 Perhitungan Struktur Modal Perusahaan Food & Beverage 
















2016 47.581 1.012.374 1.059.955 4,5 95,5 
2017 56.512 1.144.645 1.201.157 4,7 95,3 




2016 3.931.340 18.500.823 22.432.163 17,5 82,5 
2017 4.467.596 20.324.330 24.791.926 18,0 82,0 




2016 19.144.931 43.941.423 63.086.354 30,3 69,7 
2017 19.660.348 46.756.724 66.417.072 29,6 70,4 






















2016 128.137 820.640 948.777 13,5 86,5 
2017 141.059 1.064.905 1.205.964 11,7 88,3 
2018 143.046 1.167.536 1.310.582 10,9 89,1 
PT Mayora 
Indah Tbk 
2016 2.773.144 6.265.256 9.038.400 30,7 69,3 
2017 3.087.875 7.354.346 10.442.221 29,6 70,4 




2016 1.156.387 1.442.751 2.599.138 44,5 55,5 
2017 712.291 2.820.105 3.532.396 20,2 79,8 
2018 951.487 2.916.901 3.868.388 24,6 75,4 
PT Sekar Laut 
Tbk 
2016 102.786 296.151 398.937 25,8 74,2 
2017 117.221 307.569 424.790 27,6 72,4 
2018 116.708 339.236 455.944 25,6 74,4 




2016 156.441 3.489.233 3.645.674 4,3 95,7 
2017 157.560 4.208.755 4.366.315 3,6 96,4 
2018 145.754 4.774.956 4.920.710 3,0 97,0 
Sumber: Data diolah, 2021 
Contoh perhitungan struktur modal PT Delta Djakarta Tbk tahun 2016 
1. Total modal / Invested Capital = utang jangka panjang + ekuitas  
             = Rp 47.581 + Rp 1.012.374 
             = Rp 1.059.955 
2. Proporsi utang (Pd) = Utang jangka panjang 
                                    Total modal 
                                = Rp      47.581 =  4,5% 
                                   Rp 1.059.955 
3. Proporsi modal (Pe)= Ekuitas 
                                    Total modal 
                                = Rp 1.012.374  = 95,5% 
                                       Rp 1.059.955 
 
       Perhitungan struktur modal digunakan untuk menghitung total modal 
perusahaan (Invested Capital) yang terdiri dari proporsi utang dan proporsi 
modal sendiri. Perhitungan ini didapat dari total utang jangka panjang dan 




proporsi modal sendiri (Pe). Berdasarkan perhitungan tersebut dapat 
disimpulkan bahwa proporsi modal utang dan modal sendiri perusahaan 
sampel mengalami fluktuasi, dan persentase proporsi modal sendiri 
(ekuitas) lebih besar dibandingkan dengan persentase proporsi modal utang 
perusahaan.  
4.4.3 Perhitungan Biaya Modal Rata-Rata Tertimbang (WACC) 
       Biaya modal rata-rata tertimbang merupakan penyatuan dari 
perhitungan semua komponen biaya modal seperti biaya modal utang (Ki), 
biaya modal saham (Ke), proporsi modal utang (Pd) dan proporsi modal 
sendiri (Pe). WACC dihitung dengan rumus WACC = (Ki × Pd) + (Ke × 
Pe). Perhitungan biaya modal rata-rata tertimbang adalah sebagai berikut; 
Tabel 4.10 Perhitungan Biaya Modal Rata-Rata Tertimbang Perusahaan Food 
















2016 15,1 4,5 17,9 95,5 17,8 
2017 12,7 4,7 15,6 95,3 15,5 




2016 3,2 17,5 13,3 82,5 11,5 
2017 1,9 18,0 10,1 82,0 8,6 




2016 5,4 30,3 10,8 69,7 9,2 
2017 4,8 29,6 9,7 70,4 8,2 




2016 44,8 13,5 10,9 86,5 15,5 
2017 13,3 11,7 27,0 88,3 25,4 
2018 17,5 10,9 12,1 89,1 12,7 
PT Mayora 
Indah Tbk 
2016 9,7 30,7 18,3 69,3 15,7 
2017 9,3 29,6 16,4 70,4 14,3 






















2016 6,0 44,5 16,0 55,5 11,6 
2017 9,4 20,2 3,5 79,8 4,7 
2018 5,9 24,6 3,7 75,4 4,2 
PT Sekar Laut 
Tbk 
2016 7,0 25,8 7,5 74,2 7,4 
2017 11,2 27,6 6,5 72,4 7,8 
2018 12,1 25,6 8,2 74,4 9,2 
PT Ultra Jaya 
Milk Industry & 
Trading 
Company Tbk 
2016 1,0 4,3 19,8 95,7 19,0 
2017 0,7 3,6 16,1 96,4 15,5 
2018 0,6 3,0 12,6 97,0 12,2 
Sumber: Data diolah, 2021 
Contoh perhitungan WACC PT Delta Djakarta Tbk tahun 2016: 
WACC = (Ki × Pd) + (Ke × Pe) 
             = (15,1% × 4,5%) + (17,9% × 95.5%) 
             = 0,1777 atau 17,8% 
 
       Berdasarkan perhitungan tersebut, dapat diketahui bahwa biaya modal 
rata-rata tertimbang perusahaan Food & Beverage periode 2016-2018 
mengalami berbagai macam keadaan, sebagian besar mengalami penurunan 
dari tahun ke tahun, dan sebagiannya berfluktuasi dan ada yang mengalami 
peningkatan. Perusahaan yang mengalami penurunan biaya modal rata-rata 
tertimbang salah satunya adalah PT Nippon Indosari Corpindo Tbk dengan 
nilai WACC sebesar 11,6% pada tahun 2016, terjadi penurunan pada 2017 
dengan nilai 4,7% dan kembali menurun sampai 4,2% pada 2015 sekaligus 
menjadi nilai WACC terendah di antara perusahaan sampel. PT Sekar Laut 
Tbk menjadi satu-satunya perusahaan sampel yang mengalami kenaikan 
nilai WACC dari tahun ke tahun selama periode penelitian. Nilai WACC PT 




tahun berikutnya yaitu 7,8%, kemudian kembali naik hingga mencapai nilai 
9,2% pada tahun 2018.  Sebagian besar dari perusahaan sampel mengalami 
penurunan nilai biaya modal rata-rata tertimbang dapat disebabkan karena 
terjadi penurunan pada perhitungan komponen-komponen sebelumnya 
seperti proporsi modal utang (Pd) dan biaya modal saham (Ke). 
 
4.4.4 Perhitungan Capital Charge  






WACC Capital Charge 
PT Delta Djakarta 
Tbk 
2016 1.059.955 17,8 % 188.396,40 
2017 1.201.157 15,5 % 185.743,32 
2018 1.331.218 14,7 % 195.129,93 
PT Indofood CBP 
Sukses Makmur 
Tbk 
2016 22.432.163 11,5 % 2.586.989,20 
2017 24.791.926 8,6 % 2.138.055,70 




2016 63.086.354 9,2 % 5.781.107,31 
2017 66.417.072 8,2 % 5.479.142,77 
2018 65.333.694 8,2 % 5.375.656,34 
PT Multi Bintang 
Indonesia Tbk 
2016 948.777 15,5 % 146.837,47 
2017 1.205.964 25,4 % 306.279,88 
2018 1.310.582 12,7 % 166.294,51 
PT Mayora Indah 
Tbk 
2016 9.038.400 15,7 % 1.415.395,36 
2017 10.442.221 14,3 % 1.493.070,53 




2016 2.599.138 11,6 % 300.200,44 
2017 3.532.396 4,7 % 165.732,96 
2018 3.868.388 4,2 % 164.066,07 
PT Sekar Laut Tbk 
2016 398.937 7,4 % 29.405,65 
2017 424.790 7,8 % 33.121,73 
2018 455.944 9,2 % 41.939,55 
PT Ultra Jaya Milk 
Industry & Trading 
Company Tbk 
2016 3.645.674 19,0 % 692.371,82 
2017 4.366.315 15,5 % 678.769,86 
2018 4.920.710 12,2 % 602.294,90 




Contoh perhitungan Capital Charge PT Delta Djakarta Tbk tahun 2016: 
Capital Charge = WACC × Invested Capital 
              = 17,774% × Rp 1.059.955 
              = Rp 188.396,40 
      
 Perhitungan Capital Charge adalah penyederhanaan dari rumus 
perhitungan EVA yang didapat melalui hasil kali dari WACC dan Capital 
Invested, sebagai berikut; 
   EVA = NOPAT – (WACC × Invested Capital),  
menjadi, EVA = NOPAT – Capital Charge. 
       Berdasarkan tabel perhitungan tersebut, dapat diketahui bahwa Capital 
Charge perusahaan sampel mengalami fluktuasi dari tahun ke tahun selama 
periode penelitian. Nilai Capital Charge yang berfluktuasi disebabkan oleh 
terjadi peningkatan nilai Invested Capital sebagian besar perusahaan sampel 
pada tahun 2018, sedangkan angka WACC perusahaan sampel relatif tinggi 
pada tahun 2016 kemudian menurun pada tahun-tahun setelahnya. PT 
Indofood Sukses Makmur Tbk menjadi perusahaan sampel yang memiliki 
capital charge tertinggi jika dibandingkan dengan perusahaan sampel 
lainnya yaitu 5.781.107,31 pada 2016, 5.479.142,77 pada 2017 dan 
5.375.656,34 pada 2018. Nilai capital charge yang tinggi pada perusahaan 
tersebut didukung oleh invested capital yang lebih tinggi dan nilai WACC 
yang relatif rendah dari perusahaan sampel lainnya. 
 
4.4.5 Perhitungan Economic Value Added (EVA) 
       Perhitungan EVA didapat dari laba bersih setelah pajak (NOPAT) 




berikut juga disertakan perhitungan NOPAT yang didapat dengan 
mengurangkan EBIT dengan beban pajak, sehingga nantinya nilai EVA 
dihitung sebagai berikut: 
Tabel 4.12 Perhitungan Economic Value Added Perusahaan Food & Beverage 













2016 327.048 72.538 254.510 188.396 66.114 
2017 369.013 89.240 279.773 185.743 94.030 




2016 4.989.254 1.357.953 3.631.301 2.586.989 1.044.312 
2017 5.206.561 1.663.388 3.543.173 2.138.056 1.405.117 




2016 7.385.228 2.532.747 4.852.481 5.781.107 (928.626) 
2017 7.658.554 2.513.491 5.145.063 5.479.143 (334.080) 




2016 1.320.186 338.057 982.129 146.837 835.292 
2017 1.780.020 457.953 1.322.067 306.280 1.015.787 
2018 1.671.912 447.105 1.224.807 166.295 1.058.512 
PT Mayora 
Indah Tbk 
2016 1.845.683 457.007 1.388.676 1.415.395 (26.719) 
2017 2.186.884 555.931 1.630.953 1.493.071 137.882 




2016 369.417 89.639 279.777 300.200 (20.423) 
2017 186.147 50.783 135.364 165.733 (30.369) 
2018 186.936 59.765 127.171 164.066 (36.895) 
PT Sekar Laut 
Tbk 
2016 25.166 4.520 20.646 29.406 (8.760) 
2017 27.371 4.400 22.970 33.122 (10.152) 
2018 39.568        7.614 31.954 41.940 (9.986) 




2016 932.483 222.657 709.826 692.372 17.454 
2017 1.026.231 314.550 711.681 678.770 32.911 
2018 949.018 247.411 701.607 602.295 99.312 
Sumber: Data diolah, 2021 
Contoh perhitungan pada PT Delta Djakarta Tbk tahun 2016: 
1. NOPAT = EBIT (1 – Tarif pajak) 
                     = Rp 327.048 (1 – 0,2218) 
                       = Rp 327.048 (0,7782)   = Rp 254.509 
2. EVA       = NOPAT – Capital Charge 




       Berdasarkan tabel perhitungan tersebut, nilai NOPAT perusahaan 
sampel mengalami fluktuasi. Naik turunnya nilai NOPAT perusahaan 
sampel murni disebabkan oleh kedua komponennya yaitu EBIT dan beban 
pajak. Nilai NOPAT tertinggi di antara perusahaan adalah PT Indofood 
Sukses Makmur Tbk yang mampu memperoleh Rp 5.145.063 (dalam jutaan 
rupiah) pada tahun 2017, dan yang terendah adalah PT Sekar Laut Tbk yang 
pada tahun 2016 hanya memperoleh nilai NOPAT sebesar Rp 20.646 
(dalam jutaan rupiah).   Nilai NOPAT akan bertambah dengan meminumkan 
beban pajak sehingga nantinya ikut mempengaruhi nilai EVA.     
        Pada tabel tesebut juga diketahui bahwa nilai EVA perusahaan Food & 
Beverage terdaftar di BEI periode 2016-2018 mengalami kondisi yang 
berbeda-beda. Sebagian perusahaan sampel memiliki nilai EVA yang 
positif, sedangkan sebagian lainnya bernilai negatif dan ada yang 
berfluktuasi. Nilai EVA positif disebabkan oleh nilai NOPAT yang lebih 
besar dibandingkan dengan nilai Capital Charge, demikian sebaliknya nilai 
EVA negatif dikarenakan nilai NOPAT lebih kecil dari pada nilai Capital 
Charge. PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk secara keseluruhan 
mempunyai nilai EVA tertinggi dan positif setiap tahunnya yaitu Rp 
1.044.312 pada 2016, Rp 1.405.117 pada 2016, dan Rp 1.941.075 pada 
tahun 2018. Sedangkan PT Indofood Sukses Makmur Tbk menjadi 
perusahaan sampel dengan nilai EVA terendah dan negatif setiap tahunnya, 
yaitu (Rp 928.626) pada 2016, (Rp 33.4080) pada 2017, dan (Rp 413.805) 




memberikan nilai tambah pada pemegang saham, sebaliknya nilai EVA 
negatif artinya perusahaan belum mampu memberikan nilai tambah bagi 
pemegang saham.  
 
4.5 Analisis Kinerja Keuangan Perusahaan Sampel Menggunakan Rasio 
Profitabilitas dan Metode Economic Value Added (EVA) 
       Pengukuran kinerja keuangan merupakan suatu langkah yang dapat 
dilakukan untuk melihat tingkat efisiensi dan efektivitas perusahaan dalam 
mencapai posisi keuangan tertentu. Berdasarkan pengukuran tersebut, 
prosepek pertumbuhan dan perkembangan keuangan perusahaan dapat terlihat 
dari cara perusahaan mengelola sumber daya yang dimilikinya. Pengukuran 
kinerja keuangan juga menjadi indikator dalam mengevaluasi dan 
memperbaiki aspek operasional perusahaan. Metode pengukuran kinerja 
keuangan yang digunakan adalah Rasio Profitabilitas untuk menilai 
kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba, dan Metode EVA untuk 
mengetahui kemampuan perusahaan dalam memberikan nilai tambah bagi 
pemegang saham. Kinerja keuangan berdasarkan Rasio Profitabilitas dan 
Metode EVA disajikan pada tabel berikut: 
Tabel 4.13 Hasil Analisis Rasio Profitabilitas Perusahaan Food & Beverage 
Terdaftar di BEI Periode 2016-2018 
Nama 
Perusahaan 





RoA (%) RoE (%) 
PT Delta 
Djakarta Tbk 
2016 69,8 42,2 32,8 21,2 25,1 
2017 73,9 47,5 36,0 20,9 24,4 




2016 31,3 14,2 10,6 12,6 19,6 
2017 31,1 14,7 10,0 11,2 17,4 




Lanjutan Tabel 4.13 
Nama 
Perusahaan 









2016 29,0 12,4 7,9 6,4 12,0 
2017 28,2 12,4 7,3 5,8 11,0 




2016 65,8 42,1 30,1 43,2 119,7 
2017 67,0 52,7 39,0 52,7 124,1 
2018 67,5 45,3 33,6 42,4 104,9 
PT Mayora 
Indah Tbk 
2016 26,7 12,6 7,6 10,7 22,2 
2017 23,9 11,8 7,8 10,9 22,2 




2016 51,6 17,6 11,1 9,6 19,4 
2017 52,5 10,3 5,4 3,0 4,8 
2018 53,9 7,0 4,6 2,9 4,4 
PT Sekar Laut 
Tbk 
2016 25,8 4,1 2,5 3,7 7,0 
2017 25,9 4,5 2,5 3,6 7,5 
2018 25,6 5,2 3,1 4,3 9,4 




2016 34,9 19,0 14,8 16,4 20,3 
2017 37,6 19,8 14,7 13,9 16,9 
2018 35,7 16,3 12,8 12,6 14,7 
Sumber: Data diolah, 2021 
       Berdasarkan tabel tersebut, dapat disimpulkan hasil analisis Rasio 
Profitabilitas dari perusahaan Food & Beverage terdaftar di BEI periode 
2016-2018 adalah sebagai berikut: 
       Rasio Profitabilitas adalah salah satu rasio keuangan yang digunakan 
untuk menilai kemampuan perusahaan dalam menghasilkan profit (laba). 
Rasio profitabilitas yang digunakan terdiri dari; GPM yaitu rasio yang untuk 
mengukur tingkat presentase laba kotor dari penjualan bersih, OPM yaitu 
rasio untuk mengukur tingkat presentase laba usaha dari penjualan bersih, 
NPM yaitu rasio untuk mengukur tingkat presentase laba bersih dari 




mengukur kontribusi aset dan ekuitas dalam menghasilkan laba bersih. 
Berdasarkan perhitungan GPM, PT Delta Djakarta Tbk mempunyai nilai 
tertinggi dan dapat diartikan bahwa perusahaan tersebut mempunyai 
kemampuan menghasilkan laba kotor lebih baik dibandingkan perusahaan 
sampel lainnya. PT Multi Bintang Indonesia Tbk mencapai nilai tertinggi 
pada rasio OPM yang artinya perusahaan tersebut memiliki kemampuan 
menghasilkan laba usaha yang terbaik baik di antara perusahaan sampel. 
Pada perhitungan NPM, PT Delta Djakarta kembali menjadi yang teratas 
dan dapat menghasilkan laba bersih lebih baik dari perusahaan sampel 
lainnya. Selanjutnya pada perhitungan RoA dan RoE, keduanya dipimpin 
oleh PT Multi Bintang Indonesia yang menunjukkan bahwa perusahaan 
tersebut mampu mengelola aset dan ekuitasnya dengan baik sehingga 
berkontribusi positif terhadap pencapaian laba bersih perusahaan.  
       Berdasarkan hasil analisis tersebut, dapat disimpulkan bahwa pada 
penilaian kinerja keuangan perusahaan Food & Beverage terdaftar di BEI 
periode 2016-2018 menggunakan Rasio Profitabilitas cukup baik meskipun 
masih berfluktuasi dan beberapa rasio perlu ditingkatkan lagi. Hasil 
perhitungan tersebut menunjukkan bahwa PT Multi Bintang Indonesia Tbk 
dan PT Delta Djakarta mendapatkan nilai rasio yang baik secara 
keseluruhan di mana PT Multi Bintang Indonesia Tbk unggul pada rasio 
OPM, RoA dan RoE, sedangkan PT Delta Djakarta Tbk unggul pada rasio 
GPM dan NPM. Di sisi lain, PT Sekar Laut Tbk menjadi yang terendah 




rata-rata masih dibawah 5%, oleh karena itu untuk periode selanjutnya 
diharapkan PT Sekar Laut Tbk mampu meningkatkan performanya 
sehingga mampu mencapai target kinerja keuangan yang diharapkan.  
 
Tabel 4.14 Hasil Analisis Economic Value Added (EVA) Perusahaan Food & 













2016 254.510 17,77 1.059.955 188.396 66.114 
2017 279.773 15,46 1.201.157 185.743 94.030 




2016 3.631.301 11,53 22.432.163 2.586.989 1.044.312 
2017 3.543.173 8,62 24.791.926 2.138.056 1.405.117 




2016 4.852.481 9,16 63.086.354 5.781.107 (928.626) 
2017 5.145.063 8,25 66.417.072 5.479.143 (334.080) 





2016 982.129 15,48 948.777 146.837 835.292 
2017 1.322.067 25,40 1.205.964 306.280 1.015.787 
2018 1.224.807 12,69 1.310.582 166.295 1.058.512 
PT Mayora 
Indah Tbk 
2016 1.388.676 15,66 9.038.400 1.415.395 (26.719) 
2017 1.630.953 14,30 10.442.221 1.493.071 137.882 





2016 279.777 11,55 2.599.138 300.200 (20.423) 
2017 135.364 4,69 3.532.396 165.733 (30.369) 
2018 127.171 4,24 3.868.388 164.066 (36.895) 
PT Sekar 
Laut Tbk 
2016 20.646 7,37 398.937 29.406 (8.760) 
2017 22.970 7,80 424.790 33.122 (10.152) 







2016 709.826 18,99 3.645.674 692.372 17.454 
2017 711.681 15,55 4.366.315 678.770 32.911 
2018 701.607 12,24 4.920.710 602.295 99.312 




       Hasil analisis pada perhitungan kinerja keuangan dengan metode 
Economic Value Added (EVA) perusahaan Food & Beverage terdaftar di 
BEI periode 2016-2018 adalah sebagai berikut: 
        NOPAT (Net Operating Profit After Tax) adalah keuntungan bersih 
yang diperoleh perusahaan dari kegiatan operasionalnya. Pihak eksternal 
biasanya menggunakan perhitungan ini untuk melihat seberapa 
menguntungkan kegiatan operasi suatu perusahaan tanpa 
mempertimbangkan struktur permodalan/pembiayaannya. Menurut data 
perhitungan pada tabel tersebut, PT Indofood Sukses Makmur Tbk 
mempunyai nilai NOPAT tertinggi di antara perusahaan sampel lainnya 
yaitu sebesar Rp 4.852.481 pada tahun 2016, Rp 5.145.063 pada tahun 2017, 
serta Rp 4.961.851 pada 2018 (dalam jutaan rupiah).  Nilai NOPAT yang 
tinggi dapat disebabkan oleh penjualan bersih yang tinggi dan didukung 
oleh efisiensi pada beban operasional serta beban pajak.  Sementara itu, PT 
Sekar Laut Tbk menjadi perusahaan sampel dengan nilai NOPAT secara 
keseluruhan dari tahun ke tahun. Perusahaan tersebut mempunyai nilai 
NOPAT sebesar Rp 20.646 pada tahun 2016, Rp 22.970 pada tahun 2017, 
dan Rp 31.954 pada tahun 2018 (dalam jutaan rupiah).  
       Selain NOPAT, pihak eksternal juga dapat menilai kinerja keuangan 
perusahaan melalui perhitungan WACC (Weighted Average Cost of 
Capital). Melalui perhitungan WACC, dapat diketahui proporsi komposisi 
pendanaan perusahaan yang berasal dari utang dan ekuitas. Presentase 




keseluruhan lebih besar dan perusahaan hanya memiliki sedikit uang kas 
untuk pelunasan utang atau untuk dibagikan kepada pemegang saham 
sebagai dividen. Berdasarkan tabel 4.14, dapat diketahui bahwa PT Multi 
Bintang Indonesia Tbk mempunyai persentase WACC tertinggi selama 
periode 2016-2018 yaitu secara berurutan 15.48%, 25.40%, dan 12.69%, 
diikuti oleh PT Delta Djakarta Tbk dengan presentase WACC sebesar 
17,77% pada 2016, 15,46% pada 2017, dan 14,66% pada 2018. Sementara 
persentase WACC terendah ada pada PT Nippon Indosari Coprindo Tbk 
dengan presentase WACC secara berurutan dari 2016-2018 adalah 11.55%, 
4.69%, dan 4.24%. Secara keseluruhan, perusahaan sampel mengalami 
kondisi persentase WACC yang beragam. Sepanjang periode penilitian, 
persentase WACC menurun pada PT Delta Djakarta Tbk, PT Indofood 
Sukses Makmur Tbk, PT Mayora Indah Tbk, PT Nippon Indosari Corpindo 
Tbk dan PT Ultra Jaya Milk Industry & Trading Company Tbk. Sementara 
PT Sekar Laut Tbk mengalami kenaikan persentase WACC dan sisanya 
berfluktuasi.  
       Invested Capital yang terdiri dari komposisi modal utang jangka 
panjang dan modal ekuitas saham perusahaan sampel sebagian besar 
mengalami kenaikan. Perusahaan sampel dengan nilai capital invested 
terbesar adalah PT Indofood Sukses Makmur Tbk, sementara yang terendah 
adalah PT Sekar Laut Tbk. Perhitungan Capital Invested pada tabel 4.9 
menyimpulkan bahwa proporsi modal ekuitas lebih besar dari pada proporsi 




komponen yaitu NOPAT, WACC, dan Invested Capital terhitung. Nilai 
EVA didapat dari NOPAT dikurangi WACC dikali dengan Invested 
Capital. Perhitungan EVA akan memiliki hasil positif, sama dengan nol, 
atau negatif. EVA yang positif berarti perusahaan dapat menciptakan nilai 
tambah bagi penyandang dana dan mengindikasikan perusahaan dalam 
keadaan baik, EVA = 0 berarti keadaan impas di mana semua laba telah 
digunakan untuk melunasi utang dan kewajiban kepada pemegang saham, 
sementara EVA negatif berarti perusahaan belum bisa menciptakan nilai 
tambah bagi pemilik modal serta mengindikasikan perusahaan dalam 
keadaan yang kurang baik. Berdasarkan tabel perhitungan tersebut, 
perusahaan sampel mengalami keadaan yang beragam. PT Delta Djakarta 
Tbk, PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk, PT Multi Bintang Indonesia 
Tbk, dan PT Ultra Jaya Milk Industry & Trading Company Tbk mempunyai 
nilai EVA positif sehingga dapat disimpulkan bahwa perusahaan dapat 
menciptakan nilai tambah bagi penyandang modal, PT Mayora Indah Tbk 
mengalami nilai EVA yang negatif pada tahun 2016 dan mulai membaik 
pada periode 2017-2018, sementara sisanya mempunyai nilai EVA negatif 
dan diartikan bahwa perusahaan belum mampu menciptakan nilai tambah 
bagi penyandang dana. Perusahaan sampel dengan nilai EVA negatif 
memiliki laba bersih operasional setelah pajak (NOPAT) yang lebih rendah 
dari pada Capital Charge sehingga laba yang dimiliki tidak dapat menutupi 





4.6 Uji Statistik 
       Uji statistik dibutuhkan pada penelitian ini untuk menjawab hipotesis 
penelitian. Langkah pertama yang dilakukan adalah menentukan normalitas 
distribusi data dengan melakukan uji normalitas. Terdapat banyak teknik 
yang dapat digunakan untuk uji normalitas, pemilihan teknik tersebut 
didasari oleh jumlah sampel data yang digunakan. Penelitian ini 
menggunakan sampel kecil (n=24) sehingga teknik uji normalitas yang 
digunakan adalah Shapiro Wilk. Dasar pengambilan keputusannya adalah 
apabila nilai signifikansi menunjukkan lebih dari 0.05, maka disimpulkan 
bahwa data berdistribusi normal, sedangkan apabila nilai signifikansi 
kurang dari 0.05, maka artinya data berdistribusi tidak normal. Hasil uji 
normalitas dari penelitian ini adalah sebagai berikut; 
Tabel 4.15 Uji Normalitas 
Tests of Normality 
 
Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 
Statistic df Sig. Statistic df Sig. 
RoE .400 24 .000 .583 24 .000 
EVA .314 24 .000 .853 24 .002 
a. Lilliefors Significance Correction 
Sumber: Output IBM SPSS 25 
       Hasil dari uji normalitas menggunakan teknik Saphiro Wilk 
menunjukkan bahwa data dari kedua variabel yang diuji berdistribusi tidak 
normal karena nilai signifikansi berada di bawah 0.05. Hasil uji normalitas 
mempengaruhi metode statistika yang akan digunakan untuk langkah 
selanjutnya yaitu pengukuran uji beda. Data berdistribusi tidak normal tidak 




menggunakan statistik nonparametrik. Analisis nonparametrik yang dapat 
digunakan untuk uji beda adalah analisis Wilcoxon. Analisis Wilcoxon 
merupakan alternatif dari analisis paired sampel t test yang dapat digunakan 
untuk uji beda apabila data berdistribusi tidak normal. Hasil uji Wilcoxon 
menggunakan perangkat lunak SPSS adalah sebagai berikut:  
Tabel 4.16 Uji Wilcoxon 
Wilcoxon Signed Ranks Test 
Ranks 
 N Mean Rank Sum of Ranks 
EVA – RoE Negative Ranks 10a 8.50 85.00 
Positive Ranks 14b 15.36 215.00 
Ties 0c   
Total 24   
a. EVA < RoE 
b. EVA > RoE 
c. EVA = RoE 
Test Statisticsa 
 EVA – RoE 
Z -1.857b 
Asymp. Sig. (2-tailed) .063 
a. Wilcoxon Signed Ranks Test 
b. Based on negative ranks. 
Sumber: Output IBM SPSS 25  
Interpretasi output uji Wilcoxon: 
1. Negative Ranks atau selisih (negatif) antara EVA dan RoE 
menunjukkan terdapat 10 data EVA yang bernilai lebih kecil dari RoE 
(EVA < RoE) 
2. Positive Ranks atau selisih (positif) antara EVA dan RoE menunjukkan 




3. Ties adalah kesamaan nilai antara EVA dan RoE, pengujian ini 
menunjukkan tidak terdapat kesamaan nilai antara EVA dan RoE. 
Uji hipotesis Wilcoxon: 
1. Jika Asymp. Sig. (2-tailed) lebih kecil dari < 0.05, maka Ha diterima. 
2. Jika Asymp. Sig. (2-tailed) lebih besar dari > 0.05, maka Ha ditolak. 
       Penetapan hipotesis dalam penelitian ini adalah; Ho = Terdapat 
perbedaan yang tidak signifikan antara kinerja keuangan perusahaan yang 
diukur dengan metode RoE dan metode EVA, dan Ha    = Terdapat perbedaan 
yang signifikan antara kinerja keuangan yang diukur dengan metode RoE 
dan metode EVA. Berdasarkan output “Test Statistics” uji Wilcoxon 
tersebut dapat diketahui bahwa Asymp. Sig. (2-tailed) bernilai 0.063, artinya 
Ha ditolak dan Ho diterima karena 0.063 lebih besar dari 0.05, sehingga 
dapat disimpulkan bahwa terdapat perbedaan yang tidak signifikan antara 
kinerja keuangan yang diukur dengan metode RoE dan metode EVA.  
Perbedaan yang tidak signifikan dari kedua variabel yang diuji bukan berarti 
tidak ada perbedaan, hanya saja perbedaan tersebut tipis sehingga tidak 
signifikan. Ketidak signifikan-an hasil uji beda dapat disebabkan karena 
nilai perhitungan biaya modal rata-rata tertimbang perusahaan sampel tidak 
terlalu besar sehingga belum mampu membuat perbedaan yang cukup 
signifikan dengan perhitungan metode rasio profitabilitas. Hasil penelitian 
ini berbeda dengan hasil penelitian sebelumnya yaitu penelitian Wawan 
(2017) yang menyatakan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan 




sebagai pengukur kinerja keuangan pada perusahaan yang tergabung dalam 
indeks LQ45 periode 2013-2015. Meskipun perbedaan dari kedua metode 
tersebut tidak signifikan, metode EVA lebih disarankan untuk dipilih 
sebagai metode pengukuran kinerja keuangan karena melibatkan biaya 
modal  dalam perhitungannya. Selain itu, penggunaan metode EVA dapat 
menyelaraskan tujuan manajemen dan kepentingan pemegang modal, 
karena EVA digunakan sebagai ukuran operasi dari manajemen yang 
mencerminkan keberhasilan perusahaan dalam menciptakan nilai tambah 
bagi pemegang modal. 
Penulis menyadari bahwa pada penelitian ini masih terdapat 
kekurangan dan keterbatasan. Keterbatasan tersebut diantaranya: 
1. Jumlah sampel yang diteliti relatif sedikit yaitu 8 sampel dari 24 total 
populasi. 
2. Periode penelitian relatif pendek sehingga tidak dapat melihat kondisi 
kinerja keuangan perusahaan untuk jangka waktu yang lebih panjang.  
3. Variabel yang digunakan pada penelitian ini adalah rasio profitabilitas 
dan metode economic value added (EVA) yang hanya terfokus kepada 
pengukuran kinerja keuangan perusahaan berdasarkan perolehan laba 
dan nilai tambah ekonomis perusahaan. Sementara itu, masih banyak 
metode yang dapat digunakan dalam pengukuran kinerja sehingga 








 Berdasarkan penjelasan dan perhitungan pada BAB sebelumnya, terdapat 
beberapa kesimpulan dan saran yang dapat diambil mengenai pengukuran kinerja 
keuangan menggunakan rasio profitabilitas dan metode EVA pada perusahaan 
Food & Beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2016-2018. 
5.1 Kesimpulan 
       Berdasarkan hasil analisis dan interpretasi perhitungan pada BAB 
sebelumnya, dapat diambil kesimpulan sebagai berikut; 
1. Perhitungan kinerja keuangan perusahaan menggunakan rasio profitabilitas 
mengalami fluktuasi selama periode penelitian. Penurunan laba dapat 
disebabkan oleh beberapa faktor seperti terjadinya kenaikan pada beban-
beban dalam perhitungan laba seperti beban pokok penjualan, beban 
operasi, dan beban keuangan lainnya yang berdampak pada menurunnya 
laba atau profitabilitas yang didapatkan oleh perusahaan. 
2. Perhitungan kinerja keuangan perusahaan menggunakan metode EVA 
menunjukkan bahwa perusahaan sampel mengalami keadaan yang beragam. 
Sebagian besar perusahaan sampel menunjukkan EVA bernilai positif 
sepanjang tahun penelitian dan dapat disimpulkan bahwa perusahaan-
perusahaan tersebut sudah mampu memberikan nilai tambah bagi pemegang 
modal. Sementara beberapa perusahaan sampel menunjukkan nilai EVA 
negatif sepanjang tahun penelitian dan satu perusahaan sampel mengalami 




belum mampu menciptakan nilai tambah bagi pemegang modal. EVA 
bernilai negatif dapat disebabkan oleh nilai NOPAT yang lebih kecil 
dibandingkan dengan biaya modal (Capital Charge) menyebabkan laba 
perusahaan tidak mampu menutup semua biaya modal sehingga EVA 
bernilai negatif.  
3. Berdasarkan perhitungan uji statistik, menghasilkan interpretasi bahwa 
terdapat perbedaan yang tidak signifikan mengenai penilaian kinerja 
keuangan menggunakan RoE dan metode EVA. Namun, lebih disarankan 
untuk mengunakan metode EVA karena dalam perhitungannya relatif lebih 
kompleks karena menyertakan perhitungan biaya modal. Selain itu, 
penggunaan metode EVA dapat menyelaraskan tujuan manajemen dan 
kepentingan pemegang modal, karena EVA digunakan sebagai ukuran 
operasi dari manajemen yang mencerminkan keberhasilan perusahaan 
dalam menciptakan nilai tambah bagi pemegang modal 
5.2 Saran 
       Penggunaan rasio profitabilitas dan metode EVA dalam mengukur kinerja 
keuangan perusahaan memiliki kelebihan dan kekurangan masing-masing. 
Rasio profitabilitas dapat digunakan ketika profitabilitas perusahaan diukur 
dengan kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba melalui kegiatan 
penjualan, operasi, maupun pengelolaan aset dan ekuitas. Namun pada 
perhitungan rasio profitabilitas, laba akuntansi tidak dikurangi dengan biaya 
modal seperti pada perhitungan EVA. EVA adalah nilai yang didapatkan 




charge) yang dijadikan sebagai tolok ukur kinerja keuangan berbasis 
penciptaan nilai bagi pemegang modal. Biaya modal disini adalah biaya yang 
dikorbankan untuk pencapaian nilai tersebut. Perhitungan kinerja keuangan 
dengan EVA dapat digunakan untuk menentukan kemampuan suatu 
perusahaan dalam menciptakan nilai tambah bagi pemegang modal. 
 Saran yang dapat penulis sampaikan terkait dengan penelitian ini adalah 
sebagai berikut: 
1. Bagi perusahaan 
  Penulis menyarankan kepada perusahaan terkait dengan adanya penurunan 
nilai rasio dan EVA bernilai negatif merupakan dampak dari besarnya biaya-
biaya yang dikeluarkan perusahaan sehingga diperlukan kebijakan dan strategi 
dalam menekan biaya-biaya tersebut seefisien mungkin. Semakin efisien biaya 
yang dikeluarkan maka laba yang dihasilkan dari kegiatan operasi perusahaan 
dapat maksimum sehingga perusahaan memiliki kinerja keuangan yang bagus, 
serta  menekan biaya utang dan biaya ekuitas pada perhitungan EVA dapat 
menciptakan nilai yang lebih besar bagi perusahaan.  
2. Bagi investor dan kreditur 
Penulis menyarankan kepada investor dan kreditur untuk menggunakan 
metode yang kompleks dalam pengambilan keputusan dan penilaian mengenai 
kelayakan suatu perusahaan untuk diberi pinjaman atau menanamkan sejumlah 
dana pada perusahaan tersebut. Investor dapat menilai kinerja keuangan dalam 




dan menggunakan metode EVA dalam menilai kemampuan perusahaan dalam 
menciptakan nilai tambah ekonomis bagi perusahaan dan penyandang modal. 
3. Bagi penelitian selanjutnya 
a. Periode penelitian sebaiknya diperpanjang, mengingat investor 
membutuhkan penilaian kinerja jangka panjang dibandingkan 
pengukuran kinerja jangka pendek. 
b. Perlunya penambahan sampel untuk menilai kinerja keuangan 
perusahaan dalam lingkup yang lebih besar. 
c. Peneliti selanjutnya dapat menggunakan variabel penilaian kinerja 
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1. Perhitungan GPM (angka disajikan dalam jutaan rupiah) 
Nama 
Perusahaan 
Tahun Laba Kotor Penjualan GPM % 
DLTA 
2016 540.882 774.968 69,8 
2017 574.271 777.308 73,9 
2018 651.285 893.006 72,9 
ICBP 
2016 10.768.481 34.375.236 31,3 
2017 11.058.836 35.606.593 31,1 
2018 12.265.550 38.413.407 31,9 
INDF 
2016 19.337.607 66.659.484 29,0 
2017 19.769.951 70.186.618 28,2 
2018 20.212.005 73.394.728 27,5 
MLBI 
2016 2.147.744 3.263.311 65,8 
2017 2.271.704 3.389.736 67,0 
2018 2.462.707 3.649.615 67,5 
MYOR 
2016 4.900.422 18.349.960 26,7 
2017 4.975.055 20.816.674 23,9 
2018 6.396.654 24.060.802 26,6 
ROTI 
2016 1.301.088 2.521.920 51,6 
2017 1.307.930 2.491.100 52,5 
2018 1.492.213 2.766.545 53,9 
SKLT 
2016 214.518 833.850 25,7 
2017 237.003 914.188 25,9 
2018 267.314 1.045.029 25,6 
ULTJ 
2016 1.633.105 4.685.988 34,9 
2017 1.835.623 4.879.559 37,6 
2018 1.956.276 5.472.882 35,7 
 
2. Perhitungan NPM (angka disajikan dalam jutaan rupiah) 
Nama 
Perusahaan 
Tahun Laba Bersih Penjualan NPM % 
DLTA 
2016 254.509 774.968 32,8 
2017 279.773 777.308 36,0 
2018 338.130 893.006 37,9 
ICBP 
2016 3.631.301 34.375.236 10,6 
2017 3.543.173 35.606.593 10,0 








Tahun Laba Bersih Penjualan NPM % 
INDF 
2016 5.266.906 66.659.484 7,9 
2017 5.097.264 70.186.618 7,3 
2018 4.961.851 73.394.728 6,8 
MLBI 
2016 982.129 3.263.311 30,1 
2017 1.322.067 3.389.736 39,0 
2018 1.224.807 3.649.615 33,6 
MYOR 
2016 1.388.676 18.349.960 7,6 
2017 1.630.954 20.816.674 7,8 
2018 1.760.434 24.060.802 7,3 
ROTI 
2016 279.777 2.521.920 11,1 
2017 135.364 2.491.100 5,4 
2018 127.171 2.766.545 4,6 
SKLT 
2016 20.646 833.850 2,5 
2017 22.970 914.188 2,5 
2018 31.954 1.045.029 3,1 
ULTJ 
2016 709.826 4.685.988 15,1 
2017 711.681 4.879.559 14,6 
2018 701.607 5.472.882 12,8 
 
3. Perhitungan OPM (angka disajikan dalam jutaan rupiah) 
Nama 
Perusahaan 
Tahun Laba Operasi Penjualan OPM % 
DLTA 
2016 327.048 774.968 42,2 
2017 369.013 777.308 47,5 
2018 441.248 893.006 49,4 
ICBP 
2016 4.864.168 34.375.236 14,2 
2017 5.221.746 35.606.593 14,7 
2018 6.447.921 38.413.407 16,8 
INDF 
2016 8.285.007 66.659.484 12,4 
2017 8.683.770 70.186.618 12,4 
2018 9.143.020 73.394.728 12,5 
MLBI 
2016 1.375.332 3.263.311 42,1 
2017 1.785.753 3.389.736 52,7 
2018 1.653.242 3.649.615 45,3 
MYOR 
2016 2.315.242 18.349.960 12,6 
2017 2.460.559 20.816.674 11,8 







2016 443.044 2.521.920 17,6 
2017 257.164 2.491.100 10,3 
2018 194.414 2.766.545 7,0 
SKLT 
2016 33.606 833.850 4,0 
2017 41.293 914.188 4,5 
2018 54.165 1.045.029 5,2 
ULTJ 
2016 888.987 4.685.988 19,0 
2017 968.295 4.879.559 19,8 
2018 892.565 5.472.882 16,3 
 
4. Perhitungan RoA (angka disajikan dalam jutaan rupiah) 
Nama 
Perusahaan 
Tahun Laba Bersih Total Aset RoA % 
DLTA 
2016 254.509 1.197.797 21,2 
2017 279.773 1.340.843 20,9 
2018 338.130 1.523.517 22,2 
ICBP 
2016 3.631.301 28.901.948 12,6 
2017 3.543.173 31.619.514 11,2 
2018 4.658.781 34.367.153 13,6 
INDF 
2016 5.266.926 82.174.515 6,4 
2017 5.097.264 88.400.887 5,8 
2018 4.961.851 96.537.796 5,1 
MLBI 
2016 982.129 2.275.038 43,2 
2017 1.322.067 2.510.078 52,7 
2018 1.224.807 2.889.501 42,4 
MYOR 
2016 1.388.676 12.922.422 10,7 
2017 1.630.954 14.915.850 10,9 
2018 1.760.434 17.591.706 10,0 
ROTI 
2016 279.777 2.919.640 9,6 
2017 135.364 4.559.573 3,0 
2018 127.171 4.393.810 2,9 
SKLT 
2016 20.646 568.239 3,6 
2017 22.970 636.284 3,6 
2018 31.954 747.293 4,3 
ULTJ 
2016 709.826 4.239.199 16,7 
2017 711.681 5.186.940 13,7 






5. Perhitungan RoE (angka disajikan dalam jutaan rupiah) 
Nama 
Perusahaan 
Tahun Laba Bersih Total Ekuitas RoE % 
DLTA 
2016 254.509 1.012.374 25,1 
2017 279.773 1.144.645 24,4 
2018 338.130 1.284.164 26,3 
ICBP 
2016 3.631.301 18.500.823 19,6 
2017 3.543.173 20.324.330 17,4 
2018 4.658.781 22.707.150 20,5 
INDF 
2016 5.266.906 43.941.423 12,0 
2017 5.145.063 46.756.724 11,0 
2018 4.961.851 49.916.800 9,9 
MLBI 
2016 982.129 820.640 119,7 
2017 1.322.067 1.064.905 124,1 
2018 1.224.807 1.167.536 104,9 
MYOR 
2016 1.388.676 6.265.256 22,2 
2017 1.630.954 7.354.346 22,2 
2018 1.760.434 8.542.544 20,6 
ROTI 
2016 279.777 1.442.751 19,4 
2017 135.364 2.820.105 4,8 
2018 127.171 2.916.901 4,4 
SKLT 
2016 20.646 296.151 7,0 
2017 22.970 307.569 7,5 
2018 31.954 339.236 9,4 
ULTJ 
2016 709.826 3.489.233 20,3 
2017 711.681 4.208.755 16,9 
2018 701.607 4.774.956 14,7 
 














2016 96.034 253.725 5.000 316,89 119,94 
2017 143.868 279.745 4.590 349,39 179,69 
2018 207.667 338.066 5.500 422,23 259,37 
ICBP 
2016 1.492.724 3.631.301 8.575 311,38 128,00 
2017 1.795.934 3.543.173 8.900 303,82 154,00 
2018 2.565.620 4.658.781 10.450 399,49 220,00 
INDF 
2016 1.475.112 5.266.906 7.925 599,85 168,00 
2017 2.063.401 5.145.063 7.625 585,97 235,00 


















2016 922.813 981.825 11.750 465,98 437,97 
2017 1.073.589 1.321.795 13.675 627,34 509,53 
2018 1.121.756 1.224.586 16.000 581,20 532,39 
MYOR 
2016 274.920 1.354.950 1.645 60,60 12,30 
2017 481.040 1.594.441 2.020 71,31 21,51 
2018 616.549 1.716.355 2.620 76,76 27,58 
ROTI 
2016 53.698 279.961 1.600 55,32 10,61 
2017 69.489 145.981 1.275 23,60 11,23 
2018 36.005 172.687 1.200 28,28 5,90 
SKLT 
2016 4.144 20.636 308 29,88 6,00 
2017 3.108 23.105 1.100 33,45 4,50 
2018 4.351 32.109 1.500 46,48 6,30 
ULTJ 
2016 8.166 702.359 4.570 60,79 0,71 
2017 49.566 703.151 1.295 60,86 4,29 
2018 159.119 697.784 1.350 60,40 13,77 
 
7. Perhitungan EVA 
Perhitungan EVA PT. Delta Djakarta Tbk (disajikan dalam jutaan rupiah) 
EVA = NOPAT – (WACC × Invested Capital) 
a. Perhitungan NOPAT 
NOPAT = EBIT (1-Tarif Pajak) 
Tarif Pajak = Beban Pajak 
                  Laba Sebelum Pajak 
2016 2017 2018 
=  72.538  






  441.248 
=0,2314 
 
      NOPAT = EBIT (1-Tarif Pajak) 
2016 2017 2018 
= 327.048 (1-0,2218) 
= 327.048 (0.7782) 
= 254.509  
= 369.013 (1-0,2418) 
= 369.013 (0,7582) 
= 279.773 
= 441.248 (1-0,2314) 
= 441.248 (0.2314) 
= 338.130 
 
b. Perhitungan WACC 




Ki  = Biaya utang setelah pajak 
Pd  = Proporsi / Komposisi utang 
Ke = Biaya modal saham  
Pe  = Proporsi / Komposisi modal saham 
1. Ki = Kd (1- Tarif Pajak) 
Kd = Beban Bunga              × 100% 
         Utang Jangka Panjang 
2016 2017 2018 
=   9.220 × 100% 
   47.581 
= 19,4% 
=   9.477 × 100% 
   56.512 
= 16,8% 
=   8.278  × 100% 
   47.054 
= 17,6% 
 
Ki = Kd (1-Tarif Pajak) 
2016 2017 2018 
= 19,4% × (1-0,2218) 
= 15,1%  
= 16,8% × (1-0,2418) 
= 12,7% 
= 17,6% × (1-0,2314) 
= 13,5% 
 
2. Struktur Modal 
Utang jangka panjang + ekuitas pemegang saham = Jumlah Modal 
Utang jangka panjang / jumlah modal = Proporsi biaya utang (Pd) 
Ekuitas pemegang saham / jumlah modal = Proporsi modal saham (Pe) 
 
Jumlah Modal = Utang jangka panjang + ekuitas pemegang saham 
2016 2017 2018 
= 47.581 + 1.012.374 
= 1.059.955 
= 56.512 + 1.144.645 
= 1.201.157 
= 47.054 + 1.284.164 
= 1.331.218 
 
Pd = Utang jangka panjang / jumlah modal 
2016 2017 2018 
=      47.581 
   1.059.955 
= 4,5% 
=      56.512 
   1.201.157 
= 4,7% 
=      47.054 
   1.331.218 
= 3,5% 
 
Pe = Ekuitas pemegang saham / jumlah modal 
2016 2017 2018 
= 1.012.374 
   1.059.955 
= 95,5% 
= 1.144.645 
   1.201.157 
= 95,3% 
= 1.284.164 
   1.331.218 
= 96,5% 
 
3. Ke = D + g 
         P 
             g = RoE × b ,  b = 1 – DPR ,  DPR = Cash Dividend Paid 
                                                                         Net Profit 





DPR B G 
=   96.034 
   253.725 
= 0,378 
= 1 - 0,378 
= 0,622 
= 62,2% 
= RoE × b 
= 25,1% × 62,2% 
= 15,5% 
2017 
DPR B G 
= 143.868 
   279.745 
= 0,514 
= 1 - 0,514 
= 0,486 
= 48,6% 
= RoE × b 
= 24,4% × 48,6% 
= 11,7% 
2018 
DPR B G 
= 207.667 
   338.066 
= 0,614 
= 1 – 0,614 
= 0,386 
= 38,6% 
= RoE × b 
= 26,3% × 38,6% 
= 10,1% 
Ke = D + g 
         P 
2016 2017 2018 
= 119,94 + 15,5% 
   5.000 
= 2,4% + 15,5% 
= 17,9% 
= 179,69 + 11,7% 
   4.590 
= 3,9% + 11,7% 
= 15,6% 
= 259,37 + 10,1% 
   5.500 
= 4,6% + 10,1% 
= 14,7% 
 
WACC = (Ki × Pd) + (Ke × Pe) 
2016 (15,1% × 4,5%) + (17,9% × 95,5%) = 17,77% 
2017 (12,7% × 4,7%) + (15,6% × 95,3%) = 15,46% 
2018 (13,5% × 3,5%) + (14,7% × 96,5%) = 14,66% 
c. Perhitungan Invested Capital 
Invested Capital = Utang jangka panjang + ekuitas pemegang saham 
2016 2017 2018 
= 47.581 + 1.012.374 
= 1.059.955 
= 56.512 + 1.144.645 
= 1.201.157 
= 47.054 + 1.284.164 
= 1.331.218 
d. Perhitungan EVA 
EVA = NOPAT – (WACC × Invested Capital) 
2016 = 254.509 – (17,77% × 1.059.955) 
= 254.509 – 188.396  
= 66.114 
2017 = 279.773 – (15,46% × 1.201.157) 
= 279.773 – 185.743  
= 94.030 
2018 = 338.130 – (14,66% × 1.331.218) 
= 338.130 – 195.130  
= 143.000 
 
